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序論　本論文の目的と構成

0.1 目的

貨幣経済学の中心的な課題の一つは、貨幣政策、すなわち中央銀行による貨幣供給量、

貨幣成長率や金利の変更が、実体経済にどのような効果をもたらすのか、また、その影響

が量的にどの程度であるのかを明らかにすることである。特に我々が注目するのは、貨幣

政策の変更によりもたらされる実質GDPへの短期的・長期的影響である。本論文では、現

在、標準的な貨幣経済モデルとされている「ワルラス的貨幣経済モデル」と、取引交渉が

導入される「分権的貨幣経済モデル」を比較可能な形で並列させ、貨幣政策が与える影響

は、2つのモデルでどの程度の差として表れるのかを分析する。そして、分権的取引の存在

は、貨幣政策の影響を理解する上で、重要な役割を持つ可能性があることを明らかにする。

なぜ「分権的貨幣経済」に注目するのか、そして分権的取引を導入することの意義とは

何かを議論する前に、ここで、上述の 2つの貨幣経済を説明しておく。ワルラス的貨幣経

済では、人々があたかも一堂に会して取り引きする場合のように、集計された総需要と総

供給が一致するよう実物財が取引される。すなわち、集計された総需要と総供給が一致す

るよう価格が決定され、その価格の下で、実物財が取引される経済を指す。他方、分権的

貨幣経済では、ランダムにマッチングされた 2人の経済主体間で実物財が取引される。す

なわち、各所で成立するペア間での交渉の結果により、実物財の取引量が決定される経済

を指す1。このような経済での取引を、本論文では、分権的取引、あるいは分権的交換と呼

ぶことにする。

まず、なぜ分権的貨幣経済を考察するのかを理解するために、2つの貨幣経済 (ワルラス

的貨幣経済と分権的貨幣経済) の違いについて考えてみる。前者の経済は完全競争下にあ

り、後者の経済は売り手、買い手における双方独占の状態にあると解釈できる2。例えば、

次のような例を取り上げよう。A地区とB地区があり、両地区は、離れた場所に位置する。

ここでは、ある実物財 xの取引を考えてみる。現実の経済を考えた場合、A地区にいる買

1本論文では主に、協力ゲームの交渉解として、実物財の取引量が決定される。
2双方独占とは、売り手 1人と買い手１人の間で取引が行われる状況を指す。
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い手は、離れたB地区にいる売り手ではなく、同様にA地区にいる売り手と取引を行うと

考えるのが自然であるように思われる。すなわち、移動コストを含む現実の経済において

は、A地区、B地区を含んだ完全競争下における取引が生じるのではなく、各々の地区で

分散的に取引が行われる可能性が高い。したがって、双方独占のようなケースを考える意

味合いは大きく、かつ重要であると考えられる3。

次に、貨幣理論において、分権的取引を導入することの意義について議論する。端的に

述べれば、その意義は、「なぜ貨幣政策は実体経済に重大な影響をもたらすのか」という問

いに関係している。より詳しく見ていくために、伝統的なワルラス的貨幣経済モデルの歴

史を㴑って考えてみる。最初にも述べたが、ワルラス的貨幣経済では、人々があたかも一堂

に会して、集計された総需要と総供給が一致するよう実物財が取引される。その結果、実

物財の取引において、そもそも貨幣は必要とされない。すなわち、ワルラス的経済に、ど

のようにして貨幣を導入するかという点は、大きな問題であった。

ワルラス的経済に貨幣を導入する出発点としては、Sidrauski (1967) がしばしば挙げられ

る4。このモデルでは、貨幣残高を効用に反映させる形で、経済主体が、貨幣を保有する動

機付けがされているが、貨幣保有から得られる効用と実物財から得られる効用が分離され

ると仮定した場合、貨幣政策は、実体経済にまったく影響を与えないことが知られている。

一方で、我々が現実に経験した通貨危機や貨幣政策を観察すれば、貨幣的要因は、実体経

済に多大な影響を与えることがしばしば議論されている。例えば、南米における通貨危機

を研究したKrugman (1979) や欧州危機を扱っているObstfeld (1996)、アジア通貨危機を

考察している Burnside, Eichenbaum, and Rebelo (2004) 等が知られている。また、VAR

モデルを用いた、貨幣政策による実体経済への影響に関する実証研究としては、Bernanke

and Blinder (1992) や Sims (1992) などが挙げられる。以上を考慮に入れると、上述のよ

うな効用関数に貨幣残高を直接反映させるモデルでは、貨幣政策を理解するためのツール

としては、不都合な場合がある。

貨幣的要因が実体経済に影響をもたらす、いわゆる「貨幣の非中立性」を説明する 1つ

3より直感的な現実の経済における移動コストの例を述べれば、地元の商店街やスーパー・マーケットでの
取引を考えると分かりやすい。また、本論文の双方独占のケースでは、実物財の取引は交渉により決まるが、
その例としても、商店街のケースは比較的理解しやすい。商店街での身近な実物財（魚、肉、野菜等）の取引
は、交渉により価格や取引量が決まる面も多々ある。

4効用に貨幣を直接反映させる形で構築されたモデルは、一般的に、MIU (money-in-the-utility) モデルと
呼ばれる。この場合、効用関数に貨幣残高が直接反映される。その他に、貨幣を保有していないと生産ができ
ないという、生産制約を課すモデルもあり、一般的に、MIP (money-in-the-production) モデルと呼ばれる。
この場合、生産関数に貨幣残高が直接反映される。また、取引コストを考えることで、貨幣を導入する方法も
ある。例えば、実物財の取引は、物々交換でも貨幣を用いても行えるとする。物々交換での取引コストが高い
場合、人々は貨幣を保有するようになる。

2



の方法としては、効用関数において実物財消費と貨幣保有の間に補完性や代替性を認める、

あるいは貨幣残高を効用関数の要素に含める替わりに、CIA (cash-in-advance) 制約を導

入することが挙げられる。CIA制約とは、実物財の取引には必ず貨幣が交換媒体として用

いられ、交換に要する貨幣は前もって用意しておかなければならないことを意味する。こ

の制約により、貨幣と実物財に強い補完性が生まれ、貨幣の非中立性が成り立つことにな

る。CIA制約を課すことで、貨幣は非中立的になるが、この方法で、貨幣政策が実体経済に

与える影響の大きさが十分説明できるかどうかの研究も行われている。例えば、Hodrick,

Kocherlakota and Lucas (1991)では、貨幣の流通速度に注目し、CIAモデルから導かれ

る結論と現実の経済との比較を行っているが、CIA制約のみで現実の経済をうまく説明す

るのは不十分であると結論付けている。さらに、Cooley and Hansen (1995)では、米国の

データを用いて、貨幣の流通速度の他、生産量、消費量、利子率などの観点から、CIAモ

デルと現実の経済との比較を試みている。ここでも同様の結論が得られており、標準的な

CIAモデルから得られる理論的予測と現実の経済との間には、無視できない乖離が存在す

ることが結論付けられている。

貨幣モデルと現実の経済との乖離という課題に対処するために、注目されたのが、DSGE

(dynamic-stochastic-general-equilibrium) と呼ばれるモデル群である。DSGEモデルとは、

独占的競争、賃金・価格の硬直性、労働市場の不完全性、情報の非対称性などを一般均衡モ

デルに導入するモデルの総称である。したがって、どのような摩擦を一般均衡モデルに組

み込むかで DSGEモデルの様相は変化するが、その代表的なものとして、Blanchard and

Kiyotaki (1987) の独占的競争と、Taylor (1979)、Rotemberg (1982)、Calvo (1983)らによ

る価格硬直性の理論を組み合わせたモデルがある。すなわち、独占的競争を含む一般均衡

モデルにCIA制約を課し、さらに何らかの理由で名目価格や名目賃金が迅速に調整されな

いことを仮定することで、上述の問題に対処するのである。

しかしながら、名目価格や名目賃金の硬直性によって、貨幣政策が実体経済に及ぼす影響

力を説明しようとする方向性に、違和感を持つ研究者もいる。１つの例を挙げると、Mankiw

(2006) の一節で、Krugman (2000) の価格や賃金の硬直性に対する見解が、次のように引

用されている。

〝One can now explain how price stickiness could happen. But useful predic-

tions about when it happens and when it does not, or models that build from

menu costs to a realistic Phillips curve, just don’t seem to be forthcoming.〟

3



また、多くのDSGEモデルでは、貨幣残高を効用に反映させる形や、CIA制約を課す形

で議論を進める。この手法は、なぜ貨幣を需要するのか、という貨幣需要のミクロ経済学

的基礎付けに乏しい。先に述べた「なぜ貨幣政策は実体経済に重大な影響をもたらすのか」

という問いに深いレベルで答えるには、いささか弱い面がある。

本論文では、価格や賃金の硬直性の代わりに、実物財の取引交渉を導入することで、貨

幣政策の影響における、モデルと現実の経済との乖離という課題に対処する。そのために、

貨幣サーチ・モデルを土台にし、分権的貨幣経済モデルを構築する5。貨幣サーチ・モデル

は、なぜ経済主体は貨幣を需要するのか、というミクロ経済学的な基礎付けを与える。そ

れゆえ、分権的貨幣経済モデルは、「なぜ貨幣政策は実体経済に重大な影響をもたらすの

か」という問いに答える際に、重要な役割を担うと言える。

0.2 構成

第 1章では、「交渉理論」について考察する。ワルラス的市場 (Walrasian market) では、

全ての経済主体が一堂に会して、実物財の取引が行われる場合が想定される。また、買い

手、売り手が無数に存在しており、個々の経済主体は価格形成に影響を与えることができな

い。その場合、買い手、売り手は、集計された総需要と総供給が一致するように定まる価

格で、実物財の取引を行うことになる。一方、分権的市場 (decentralized market) において

は、全ての取引者が一堂に会することが、不可能である場合が想定される。例えば、分権的

市場を扱う貨幣サーチ理論では、取引機会は、ランダムに組み合わされた 2者間 (bilateral)

で行われると想定される。このように、分権的市場が想定された場合、価格は市場全体で

決まるものではなく、2者間の交渉 (bargaining)で決まることになる。

2者間で行われる取引がどのようなものになるのかについては、「交渉理論」と呼ばれる

分野で研究されている。中でも有名なのは「ナッシュ交渉解」である。ナッシュは、公理

的な立場から見る交渉理論 (Nash, 1950) と、戦略的な立場から見る交渉理論 (Nash, 1953)

の 2つを研究している。前者は、協力ゲームの解として導かれるもので、一連の公理体系

から導出される。また、後者は、非協力ゲームの解として導かれるもので、この分野の研

究は、しばしばナッシュ・プログラムと呼ばれ、現在も多くの研究成果が生まれている。
5サーチ・モデルは、多くの分野で用いられている。例えば、労働市場における、労働者と企業のマッチン

グや、消費者による価格探しなどが代表的である。また、同じサーチ・モデルでも、何を研究対象とするか
で、方法論が少し異なる。本論文で見るサーチ・モデルは、貨幣サーチ・モデルであり、Kiyotaki and Wright
(1993) に端を発している。貨幣サーチ・モデルでは、取引相手と出会ったとき、自分が望む実物財を相手が保
有しており、相手も自分が保有している実物財を望むという、いわゆる欲望の二重の一致が成り立つのは稀で
あることが大前提とされる。このような状況の下、貨幣は交換媒体として存在意義を持つ。
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第 1章では、「公理的交渉理論」を主に取り上げる。まず、交渉問題を定義して、次に、

代表的な 3つの交渉解 (ナッシュ交渉解、カライ=スモルディンスキー解、平等主義解 ) が、

どのような一連の公理体系から導出されるのかを整理する。なお、交渉理論の戦略的基礎

付けを行う「戦略的交渉理論」は、第 3章の「第二世代の貨幣サーチ・モデル」の中で、

Rubinstein (1982)、Rubinstein and Wolinsky (1985)、Trejos and Wright (1995) に基づき

議論する。そこでは、提案と応答が繰り返される交渉プロセスを動的ゲームとして定式化

することで、ナッシュ交渉解が、交渉ゲームの部分完全均衡点によって表されることが示

される。

第 2章では、Kiyotaki-Wrightモデル (Kiyotaki and Wright, 1993) を用いて、「第一世代

の貨幣サーチ・モデル」について考察する。分権的貨幣経済を考察する場合、様々なアプ

ローチが存在するが、代表的なものとして、貨幣サーチ・モデルを用いる方法がある。貨幣

サーチ・モデルでは、ランダムに組まれたペア間で、欲望の二重の一致 (double coincidence

of wants) が成立することは比較的希であるため、貨幣が交換媒体として用いられる。初期

の貨幣サーチ・モデルでは、交換媒体としての貨幣が、どのような条件の下で流通するのか

が主な研究課題とされてきた。すなわち、交換媒体としての貨幣のミクロ経済学的基礎付

けが、初期の貨幣サーチ・モデルの研究の焦点であった。初期の代表的な研究に Diamond

(1982) やKiyotaki and Wright (1993) などがあるが、これらの研究は、貨幣のミクロ経済

学的基礎付けに大きく貢献した。

第 2章では、Kiyotaki and Wright (1993) を参考にし、第一世代の貨幣サーチ・モデル

を分析する。第一世代の貨幣サーチ・モデルでは、(1)貨幣は分割不可能で、各経済主体は

1単位のみの保有が可能であり、かつ (2)実物財は分割不可能で、各経済主体は 1単位の保

有のみが可能である、という条件が課されるのが主な特徴である。

第 2章で考察されるモデルは、条件 (1)、(2)から推察されるように、貨幣が交換媒体と

して取引が行われる場合、貨幣 1単位に対し、実物財 1単位が交換される枠組みとなって

いるので、実物財の名目価格は 1 (貨幣 1単位) に固定されてしまう。また、貨幣を 1単位

しか保有できず、分割不可能であるため、貨幣の保有分布についても価格と同様に、ほと

んど議論の余地が残されていない。それゆえ、貨幣供給量の変化がどの程度価格の変動に

吸収され、実体経済にどの程度の影響を与えるかを分析しようとする、本論文の目的に対

し、遠回りをするように思えるかもしれない。しかし、この章で分析される貨幣モデルは、

後で展開される貨幣モデルの基盤となっている。その意味で、本論文において、第一世代
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の貨幣サーチ・モデルは、重要な貨幣モデルであると言える。

第 3章では、Trejos-Wrightモデル (Trejos and Wright, 1995) を用いて、「第二世代の貨

幣サーチ・モデル」を説明する。ここでは、以下のことが仮定される。(1)貨幣は分割不可

能で、各経済主体は 1単位のみの保有が可能であり、かつ (2’)実物財は完全に分割可能で、

各経済主体は任意単位の生産・保有が可能である。

第 2章では、実物財は完全に分割不可能であり、各経済主体は 1単位の実物財のみ保有

が可能であったが、第 3章では、それが緩和され、完全に分割可能で、各経済主体は任意

単位の生産・保有が可能となっている。その結果、実物財の買い手と売り手が出会ったと

き、第 2章のように、売り手が貨幣交換を受け入れるかどうかという事柄だけでなく、1単

位の貨幣と引替えに何単位の実物財が交換されるかという事も交渉により決定され、価格

は、1単位の貨幣と交換された実物財の取引量の逆数として内生的に決定されることにな

る6。例えば、買い手と売り手の交渉で、貨幣 1単位に対し、実物財 5単位の交換が成立し

た場合、実物財の価格 (P ) は、P = 1/5として表わされることになる。

また、第 1章の「交渉理論」では、公理的なアプローチからみた交渉理論を主に扱い、戦

略的なアプローチから見た交渉理論は扱わなかった。第 3章では、非協力的なゲームの枠

組みを用いて、Rubinstein (1982) 、Rubinstein and Wolinsky (1985) に基づき、戦略的な

アプローチから見た交渉理論を取り上げ、どのような実物財の取引が行われるのかを考察

する。結果として、公理的な立場から見たナッシュ交渉解と、非協力ゲームの枠組みから

導出される交渉解は、(極限において)一致することが示される。

第 4章では、Lagos-Wrightモデル (Lagos and Wright, 2005) を用いて、「第三世代の貨

幣サーチ・モデル」を説明する。ここでは、以下のことが仮定される。(1’)貨幣は完全に分

割可能で、各経済主体は任意単位の貨幣を保有することが可能であり、かつ (2’)実物財も

完全に分割可能で、各経済主体は任意単位の実物財を生産・保有可能である。

第一世代、第二世代の貨幣サーチ・モデルでは、貨幣について言えば、経済主体の貨幣

保有に関する状態は、貨幣を 1単位保有しているか、貨幣を全く保有していないかの 2つ

しか存在しない。この場合の貨幣保有分布は、貨幣を１単位保有している経済主体の割合、

貨幣を全く保有していない経済主体の割合のみを考えればよいので (第 2章、第 3章のモデ

ルでは、貨幣を保有している割合をM と表し、保有していない割合を (1−M)で表してい

る) 非常に単純なものとなる。一方、各経済主体は任意単位の貨幣保有が可能である場合、

6同じような想定を置く研究として、他に Shi (1995) などがある。
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上述のような単純な話ではなくなる。なぜならば、各期の取引により、貨幣保有分布が推

移する可能性があるからである。均衡分析においては、推移する貨幣保有分布の不動点を

探す必要があるので、問題はより複雑となる。

第 4章では、まず、貨幣保有分布の決定の困難さについて議論し、問題に対処する方法

をいくつか紹介する。その後、対処法の一つとして、Lagos and Wright (2005) を取り上げ

る。Lagos and Wright (2005) では、市場を昼市場 (day market) と夜市場 (night market)

の 2つに分け、毎期、各経済主体は昼市場、夜市場の順に参加すると仮定される。また、昼

市場は分権的市場であり、夜市場はワルラス的市場と仮定される。各経済主体は、昼市場

の取引に応じて、貨幣保有量が多様化する可能性があるが、次の夜市場における最適化行

動の結果として、全ての経済主体が同量の貨幣を次期に持ち越すよう工夫されている。そ

の結果、期首の貨幣保有分布は一点に退化し、分析が容易になる枠組みとなっている。な

お、この章で見る Lagos-Wrightモデルは、第 5章、第 7章のモデルの基本的枠組みを与え

ている。

第 5章の「Shimizuモデル (1)」では、第 4章の Lagos-Wrightモデルを参考にし、ワルラ

ス的貨幣経済モデルと分権的貨幣経済モデルを構築して、比較分析する。ここでの主な目的

は、貨幣成長率変更の効果を、ワルラス的貨幣経済モデルと分権的貨幣経済モデルを用い

て、シミュレーションにより数値的に示すことである。一般に、上述の 2つのモデルはまっ

たく異なるモデルであり、単純に従来のワルラス的市場から成るモデルと貨幣サーチ理論

を背景に持つモデル (例えば、第 2章の Kiyotaki-Wrightモデルや第 3章の Trejos-Wright

モデルなど) を比較しても意味をなさない。そこで第 5章では、モデルの枠組みを統一し、

2つのモデルで異なるのは、実物財と貨幣の交換がワルラス的市場で行われるのか、分権

的市場で行われるのか、だけとなるように注意深くモデルを構築する。そのための方法と

して、Lagos-Wright モデルの枠組みを参考にする。

まず、ワルラス的貨幣経済モデルを構築する。第 5章のモデルでは、Lagos-Wrightモデル

の昼市場を中間財市場 (intermediate goods market) に、夜市場を最終財市場 (a final good

market) に変更する。また、長期分析に適したモデルとなるよう、資本財も導入する。ワ

ルラス的貨幣経済モデルでは、毎期初めに、各経済主体は中間財市場に参加し、そこで中

間財と貨幣を交換する。次に、経済主体は、資本財と中間財を用いて最終財の生産を行い、

それを最終財市場で取引し、消費や投資を行う。ここまでが 1期間の間に行われる。なお、

ワルラス的貨幣経済モデルでは、中間財市場も最終財市場もワルラス的市場であると仮定
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する。すなわち、2つの市場においては、集計された需給を均衡させる市場価格で実物財

が取引される。

次に、分権的貨幣経済モデルを構築する。分権的貨幣経済モデルは、ワルラス的貨幣経

済モデルの枠組みとほぼ同じである。ただし、ここでは、中間財市場は分権的市場であり、

最終財市場はワルラス的市場であると仮定する。その結果、両モデルで異なるのは、中間

財市場での取引のみとなる。

続いて、両モデルを用いてシミュレーション分析を行う。シミュレーションの結果によ

り、貨幣政策を変更したときの効果、具体的には、貨幣成長率を変更させたときの効果は、

分権的貨幣経済モデルでより顕著に表れることが示される。これまでに、経済モデルに交

渉過程を導入した場合、貨幣政策の変更が、経済にどのような影響を与えるのかは、多く

の貨幣サーチ・モデルでも分析されてきた。しかしながら、従来のワルラス的市場から成

るモデルとの効果の差を比較したものはない。第 5章のモデルは、その分析に適したモデ

ルであり、交渉過程の導入による影響がどの程度なのかを分析できる枠組みとなっている。

また、Lagos-Wrightモデルでは、昼市場、夜市場で消費財が取引されるため、B to C

(Business to Consumer)取引しか存在しないが、Shimizuモデル (1)では、B to B (Business

to Business) 取引と、B to C (Business to Consumer) 取引が存在する。さらに、B to B取

引では、分権的交換が行われる。現実の経済では、中間財市場をいくつも経て、消費者に

渡る最終財が生産されるが、その特徴を捉えたモデルとなっている。なお、この章での交

渉解には、ナッシュ交渉解を用いる。

第 6章の「Kataoka-Shimizuモデル」では、第 5章と同じように、ワルラス的貨幣経済

モデルと分権的貨幣経済モデルを構築して、比較分析する。ただし、第 5章とはモデルの

背景が異なる。ここでは、Wallace (2002)、Goldberg (2006, 2007) に見られる手法を用い

て、貨幣保有分布の推移という問題に対処する。貨幣サーチ・モデルを背景に持つ理論の

多くでは、しばしば経済主体間は、完全にランダムにマッチングされると仮定され、議論

が進む。第 6章では、ディレクテッド・サーチ (directed search) を仮定する。ディレクテッ

ド・サーチとは言葉通り、「方向付けされた」サーチのことであり、経済主体は完全にラン

ダムに取引相手を探すのではなく、部分的な情報を利用して、取引相手をサーチする。例

えば、aという実物財を売ろうとする者は、Aという地区に集まっており、かつ買い手もそ

のことを知っている場合、a財を望む買い手は A地区に行き、取引相手を探すであろう。

第 6章のKataoka-Shimizuモデルでは、1つの家計は買い手と売り手のペアから成り、買
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い手は、自分の望む実物財を持つ売り手の「shop」に出向き、そこで取引を行う。簡単化

のために、ここでは、自身の家計が生産する実物財は消費できないが、自身の家計以外に

より生産される実物財は、すべて消費可能と仮定する。これは、ディレクテッド・サーチの

エッセンスを含む、より簡単化した仮定となっており、全ての家計が同じ取引を行い、各

家計の貨幣保有量が同一となる状態が保たれる可能性がある。また、ワルラス的貨幣経済

モデルの場合は、完全競争下において取引を行うが、分権的貨幣経済モデルの場合は、上

述したように、買い手はディレクテッド・サーチにより、自分の望む実物財を持つ売り手

の 1人とペアを組み交渉を行う。また、1つの家計内の買い手と売り手で、情報、予算、効

用が共有されると仮定する。

取引交渉については、貨幣保有量に関する情報が私的情報 (private information) である

状況下、すなわち、取引者は互いの貨幣保有量に関する情報がない状況下で行われると仮

定する7。そして、Kataoka-Shimizuモデルでの交渉は、2段階ゲームで行われる。まず、買

い手が支払貨幣量を売り手に提案する。次の段階で、買い手と売り手が実物財の取引量に

ついて交渉する。ここで、2段階目の交渉の場に、仲裁者 (arbiter) が存在すると仮定する。

仲裁者は、ゲームの 1段階目において、買い手が提案する支払貨幣量から、買い手が保有

する貨幣量を推察する。その情報を用いて、交渉が成立した場合に得られる、買い手と売

り手の効用ゲインから成るある関数を最大化するように、取引量をまとめる。

第 6章では、まず、上述の枠組みを持つモデルの中で、対称的な定常均衡 (symmetric

steady-state equilibrium) を探す。その結果、もし、初期の貨幣保有量が全ての家計で同じ

であれば、期首の貨幣保有分布は一点に退化することを示す。続いて、第 5章のように、ワ

ルラス的貨幣経済モデルと分権的貨幣経済モデルを用いて、シミュレーションによる比較分

析を行う。ここでは、貨幣成長率の変更による長期的効果と短期的効果の 2つを分析する。

前者の分析では、貨幣政策の変更が長期の経済に及ぼす影響を考察する。後者の分析にお

いては、貨幣政策がマルコフ連鎖に従うと仮定し、定常的なマルコフ完全均衡 (stationary

Markov perfect equilibrium) を見つける。そして、貨幣政策の状態が変化する際に生じる

実体経済の変化を、短期的効果と解釈し分析する。シミュレーション結果により、貨幣政

7買い手と売り手が実物財の取引交渉を行う場合、一般的には、交渉の結果は、買い手と売り手が保有して
いる貨幣量に依存すると考えられる。このとき、取引相手の貨幣保有量についての情報は、交渉結果に、多大
な影響を与える。しかしながら、この分野のほとんどの研究において、ある仮定が置かれている。それは、取
引相手の貨幣保有量に関する情報は、公的情報 (public information) であるという仮定である。すなわち、買
い手、売り手は互いに相手の貨幣保有量を熟知した上で、交渉が行われる。実際の経済においては、このよう
な状況は極めて稀である。Kataoka-Shimizuモデルでは、取引相手の貨幣保有量に関する情報は、私的情報で
あるという仮定を置き、分析する。
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策を変更したときの効果は、ここでも、分権的貨幣経済モデルでより顕著に表れることが

示される。すなわち、第 5章と整合的な結果が得られる。また、第 5章のモデルと比べ、さ

らに顕著に貨幣政策の効果の違いが表れることが示される。なお、この章での交渉解には、

ナッシュ交渉解、カライ=スモルディンスキー解、平等主義解の 3つを用いる。

第 7章の「Shimizuモデル (2)」では、公理的な交渉解の選択は、貨幣均衡にどのような

影響を与えるのかについて定性分析する。第 1章の「交渉理論」では、ナッシュ交渉解、カ

ライ=スモルディンスキー解、平等主義解の 3つの交渉解を取り上げるが、第 3章のTrejos-

Wrightモデル、第 4章の Lagos-Wrightモデル、第 5章の Shimizuモデル (1)では、ナッ

シュ交渉解のみを用いる。また、第 6章のKataoka-Shimizuモデルにおいては、ナッシュ交

渉解、カライ=スモルディンスキー解、平等主義解の 3つを取り上げ、数値分析を行うが、

交渉解の選択で、均衡にどのような影響を与えるのかについての定性分析は行われない。

第 7章では、第 5章で構築された Shimizuモデル (1)を単純化し、ナッシュ交渉解と平等

主義解をそれぞれ仮定した場合、どのような違いが生じるのかを定性分析する。具体的に

言うと、Shimizuモデル (1)には、長期分析を行うために「資本財」が含まれていた。第 7

章のモデルでは、耐久財は貨幣のみであり、その意味で単純化されている。枠組みとして

は、ほぼ Shimizuモデル (1)と同じであり、Lagos-Wrightモデルの昼市場（分権的市場）を

中間財市場、夜市場（ワルラス的市場）を最終財市場に変更する。この貨幣モデルにナッ

シュ交渉解と平等主義解をそれぞれ仮定し、定常均衡において、どのような違いが生じる

のかを Rocheteau and Waller (2005) を参考にし、分析する。

結果として、貨幣政策がいわゆるフリードマン・ルールに十分近いとき、平等主義解が

採用される場合の定常均衡において、近似的に効率的な取引量が実現するが、ナッシュ交

渉解では、貨幣政策がフリードマン・ルールに十分近づいたとしても、均衡取引量は非効

率的な水準に留まる。その意味で、平等主義解を仮定した分権的貨幣経済モデルは、貨幣

政策がフリードマン・ルールに近い場合、均衡においては、ワルラス的貨幣経済モデルと

似た性質を持つことが示される。

結びでは、貨幣政策が及ぼす実体経済への影響を研究する分野において、本論文がどの

ような貢献をもたらすことができたのかを整理する。

補論A、B、Cでは、本論文の第 5章、第 6章で用いたシミュレーションのプログラム

を記載し、どのような手法でシミュレーションを行ったのかを簡単に説明する。
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第1章 交渉理論

1.1 はじめに

本論文において、主に、ワルラス的貨幣経済と分権的貨幣経済の分析を行うが、分権的

貨幣経済における取引は、2者間の「交渉 (bargaining)」によって決められる。それゆえ、

分権的貨幣経済を議論する前に、交渉とはどのようなもので、どのように行われるのか、

また、どのような結果に至るのかを整理する必要がある。本章では、分権的貨幣経済を理

解する上での準備段階として、交渉理論を厳密に考察する。

交渉理論は、「公理的交渉理論」と「戦略的交渉理論」の 2つに大別できる。公理的交渉

理論では、公理体系から導かれる協力ゲームの解としての交渉を扱う。ここで、交渉にお

ける公理とはどのようなものかを考えてみる。一般的に解釈すれば、交渉における公理と

は、2人の交渉者が共に納得し得る前提と言える。例えば、後に厳密に定義するが、経済

学における重要な概念であるパレート最適性を取り上げてみよう。交渉者 2人は、交渉の

結果が、パレート改善的であればあるほどよいという共通認識を持つとすれば、パレート

最適性は、交渉における公理であると言える。このような公理をいくつか満たす唯一の解

を、公理的交渉理論での交渉解と呼び、協力ゲームの解として表される。

戦略的交渉理論では、非協力ゲームの枠組みが用いられ、参加者の最適化行動の結果と

して交渉解が導出される。すなわち、交渉者は共に協力して、交渉解を導くのではなく、相

手の戦略 (要求価格、要求取引量) に対し、自分はどのような戦略を立てるのが最適かを考

え、均衡点として交渉解が定まる。なお、先駆的な研究は、Nash (1953) によってなされ、

非協力ゲームの枠組みを用いて、公理的交渉理論から導かれる交渉解を説明する分野の研

究は、ナッシュ・プログラムと呼ばれている。

本章では、公理的交渉理論を主に取り上げる。まず、交渉問題を定義して、次に、代表的

な 3つの交渉解 (ナッシュ交渉解 (Nash solution)、カライ=スモルディンスキー解 (Kalai-

Smorodinsky solution)、平等主義解 (egalitarian solution)) が、どのような公理体系から導

出されるのかを整理する。なお、交渉理論の戦略的基礎付けを行う戦略的交渉理論につい

11



ては、第 3章の「第二世代の貨幣サーチ・モデル」の中で、Rubinstein (1982)、Trejos and

Wright (1995) に基づき議論する。そこでは、交渉者による提案と応答が繰り返される交渉

プロセスを動的ゲームとして定式化し、ナッシュ交渉解が、交渉ゲームの部分完全均衡点

によって表されることを示す。

1.2 交渉問題

本章では、公理体系から導かれる代表的な交渉解を取り上げる。具体的には、ナッシュ

交渉解、カライ=スモルディンスキー解、平等主義解の 3つが考察されるが、そもそも協力

ゲームの「交渉問題」とはどのように定義されるのかを、本節で確認したい1。

まず、本論文の他の章では、交渉は 1対 1 (bilateral) で行われると仮定されるが、本章

では、より一般的なケースを見る。すなわち、交渉はグループ N(N = {1, ..., n})間で行

われるものと考えよう。このグループ N の交渉問題は、実現可能な利得の組み合わせの

集合 (feasible payoff set) S ⊆ Rn と交渉が決裂した場合の利得の組 (disagreement point)

d ∈ Rn から定義される。形式的にはグループN の交渉問題は、(S, d)として表される。

定義 1.2.1 (S, d)は、交渉問題 (bargaining problem) と呼ばれ、以下の性質を満たすと仮

定される。

(1) Sは、凸 (convex)かつ有界な閉 (bounded and closed) 集合である。

(2) d ∈ Sであり、x > dとなるような x ∈ Sが存在する。

(3) d ≤ y ≤ x かつ x ∈ S ならば、y ∈ Sである (d-包括性 (d-comprehensiveness))。

上述の (1)、(2)、(3)を満たす交渉問題の族をBと記述する。ここで、(3)の d-包括性の仮

定を図を用いて説明する。図 1-1と図 1-2を見比べてほしい。図では、2者間の交渉のケー

ス (N = {1, 2})において、交渉者 1の効用（利得）を u1、交渉者 2の効用（利得）を u2と

それぞれ表している。図 1-1では、(3)の d-包括性を満たす交渉問題が記述されている。す

なわち、d ≤ y ≤ x かつ x ∈ S ならば、y ∈ Sが必ず成立する。一方、図 1-2では、d-包括

性を満たさないケースが描かれている。見比べると分かるように、図 1-2では、d ≤ y ≤ x

かつ x ∈ S となる yにおいて、y /∈ Sとなる場合がある。

1本章は主に、Kibris (2010)、Thomson (1994) を参考にしている。また、図や証明は、Kibris (2010)、
Thomson (1994) に基づいている。
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u2

u1

d

S

図 1-1：d-包括性を満たすケース

u2

u1

d

S

図 1-2：d-包括性を満たさないケース

次に、2つの重要な概念を確認したい。1つは、交渉（の合意）におけるパレート最適性

(Pareto optimality)である。ある利得の組xがパレート最適であるということは、以下を意味

する。全ての交渉者がxと同程度以上の利得を得、かつ少なくとも一人は、xより厳密により

大きな利得を得ることができる他の利得の組がS内にないとき、利得の組xはパレート最適で

あるという。形式的には、パレート集合 (Pareto set)は、P (S, d) = {x ∈ S | y ≥ x ⇒ y /∈ S}

として定義される。また、ある利得の組が弱パレート最適であるということは、以下を意

味する。全ての交渉者が、厳密により大きな利得を得ることができる他の利得の組がない

とき、その利得の組は弱パレート最適であるという。形式的には、弱パレート集合 (weak

Pareto set) は、WP (S, d) = {x ∈ S | y > x ⇒ y /∈ S} として定義される。

2つ目の重要な概念は、個人合理性 (individual rationality) である。実現可能な集合 S

内のある利得の組み合わせ xが個人合理的であるということは、全ての交渉者にとって、

x は少なくとも d と同程度好ましいことを意味する。形式的に表せば、個人合理的集合

(indivivually rational set) は、I(S, d) = {x ∈ S | x ≥ d} と定義される。
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図 1-3には、N = {1, 2}のケースにおける、交渉問題 (S, d)、パレート集合 P (S, d)、弱

パレート集合WP (S, d)、個人合理的集合 I(S, d)の例が描かれている。個人合理的な集合

I(S, d)は、交渉決裂点 d ∈ Sよりも少なくとも同程度好ましい利得の組み合わせとして表

されるので、図 1-3の斜線部分で表される。さらに、パレート集合 P (S, d)は、集合 S の

p2-p3間の境界線となる。弱パレート集合WP (S, d)は、集合 Sの p1-p3間の境界線で表さ

れることになる。

u2

u1

d

I(S, d)

p1 p2

p3

S

図 1-3：交渉集合

1.3 ナッシュ交渉解

はじめに、ナッシュ交渉解を取り上げる。その前に、交渉ルールとは何かを説明する。交渉

ルールF とは、全ての交渉問題 (S, d) ∈ Bに対し、実現可能な利得の組み合わせF (S, d) ∈ S

を割り当てる規則のことを意味し、F : B → Rnと一般的に記述される。Nashの交渉ルー

ルを、N : B → Rnと表すことにすれば、Nash交渉解N(S, d) ∈ Sは、次のように定義さ

れる。

N(S, d) = arg max
x∈I(S,d)

Πn
i=1(xi − di)

すなわち、交渉決裂点 dからの交渉者のゲインの積を最大にするような、個人合理的な利

得の組み合わせとして表される。図 1-4は、N = {1, 2}のケースにおけるNash交渉解が描

かれている。

ナッシュ交渉解は、以下の 4つの公理体系から導出される。１つめの公理は、パレート最

適性である。任意の交渉問題 (S, d) ∈ Bに対し、F (S, d) ∈ P (S, d)のとき、その交渉ルー

ル F はパレート最適であるという。
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図 1-4：ナッシュ交渉解

u2

u1

d

S N(S, d)

2つめの公理は、匿名性 (anonymity) と呼ばれるものであり、各交渉者の名称は、交渉

の結果に影響を与えないことを保証するものである。形式的には、次のように表される。

Π を全ての置換 (permutation) π : {1, .., n} → {1, ..n}の集合としよう。 x ∈ Rnに対し、

π(x) = (xπ(i))i∈n かつ S ⊆ Rnに対し、π(S) = {π(x) | x ∈ S}としよう。このとき、もし

各 π ∈ Πに対し、F (π(S), π(d)) = π(F (S, d))であれば、そのルール F は匿名であると定

義される。また、この匿名性は、ナッシュ交渉解が満たす公理である対称性 (Symmetry)

に置き換えることができる。対称性は実質的には匿名性よりも弱い公理である。詳しく述

べると、もし交渉問題が対称的であれば、交渉解もまた対称であるとき、そのルール F は

対称であると定義される。形式的には、もし、各 π ∈ Πに対し、π(S) = Sと π(d) = dが

F1(S, d) = ..... = Fn(S, d)を含意するならば、そのルール F は対称であると言う。

3つめの公理は、正の一次変換からの独立性 (scale invariance)と呼ばれるものである。直

感的に説明すると、利得の単位や尺度を変えても交渉問題は本質的に変化がないことを意味

する。各λi : R → Rは、正の一次変換を行う関数とする。ここで、すべてのλ = (λ1, ..., λn)

の集合を Λとしよう。また、λ(S) = {λ(x) | x ∈ S}と記述することにしよう。このとき、

もし各 (S, d) ∈ B と λ ∈ Λに対し、F (λ(S), λ(d)) = λ(F (S, d))が成立するならば、その

ルール F は正一次変換から独立であると言う。

4つめの公理は、無関係な代替案からの独立性 (contraction independence) と呼ばれる

ものである。直感的には、無関係な代替案が削除されても、交渉解が変化しないことを意

味する。すなわち、もし T ⊆ S を満たす各 (S, d), (T, d) ⊆ B に対し、F (S, d) ∈ T が、

F (T, d) = F (S, d)を含意するならば、そのルール F は無関係な代替案から独立であると

言う。
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定理 1.3.1 (Nash, 1950) パレート最適性、対称性、正の一次変換からの独立性、無関係な

代替案からの独立性を満たす唯一の交渉解は、ナッシュ交渉解である。

(証明)

ここでは、2者間の交渉のケース (N = {1, 2})のみを考える。ナッシュ交渉解が 4つの公

理を満たすことは明らかなので、上記の 4つの公理を満たす解 (ルール) F は、唯一ナッシュ

交渉解のみであることを証明しよう2。(S, d) ∈ B、N(S, d) = xとするとき、F (S, d) = xが

成り立つこと、つまり 4つの公理を満たす交渉解が xであることを証明する。正の一次変換

からの独立性から、一般性を失うことなく、d = (0, 0)、x = (1, 1)と書くことができる3。こ

のとき、ナッシュ交渉解の定義より、パレート集合P (S, d)は、xにおいて、−1の傾きをも

つ。また、Sの有界性より、任意の x̂ ∈ Sに対し、x̂ ≥ zとなるような対称点 zを選ぶこと

ができる。これを zと表すことにする。ここで、T = {y ∈ R2 |
∑

2 yi ≤
∑

2 xi and y ≥ z}

という集合を考えよう (図 1-5を参照)。このとき、S ⊆ T であり、(T, d) ∈ B は対称とな

る。したがって、F の対称性とパレート最適性より、F (T, d) = xとなる。 F の無関係な

代替案からの独立性より、これは F (S, d) = xを示す。 ( 証明終わり)

図 1-5：定理 1.3.1の証明

(1,1)

u1 + u2 = 2

u1

u2

z

S

T

(0,0)

ところで、貨幣と財の交換比率を交渉で決める問題などでは、しばしば、上述のナッシュ

交渉解から、対称性の公理を除いた交渉解が用いられる。基本となるナッシュ交渉解は、対

称性により、交渉者間の交渉力 (bargaining power) は同一とされている。しかしながら、

多くの実際的な問題においては、交渉力が異なる方が自然である。次に見ていくのは、ウェ

2ナッシュ交渉解が、実際に上記の 4つの公理を満たすことの証明は、Nash (1950) などを参照してほしい。
3すべての (S, d)は、λi(xi) = xi−di

Ni(S,d)−di
を選ぶことにより、基準化できる。
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イト付けされたナッシュ交渉解と呼ばれるもので、交渉者間で交渉力が異なるケースでし

ばしば用いられる。

まず、
∑

n pi = 1を満たす p = (p1, ..., pn) ∈ [0, 1]nを交渉者の交渉力を表すベクトルと

する。 このとき、ウェイト付けされたナッシュ交渉解は、

Np(S, d) = arg max
x∈I(S,d)

Πn
i=1(xi − di)pi

と表される。

定理 1.3.2 (Kalai and Smorodinsky, 1977) パレート最適性、正の一次変換からの独立性、

無関係な代替案からの独立性を満たす唯一の交渉解は、ある交渉力 pによりウェイト付け

されたナッシュ交渉解である4。

1.4 カライ=スモルディンスキー解

次に、カライ=スモルディンスキー解を定義する際には、個人合理的な妥結点において

得ることができる最大の利得が用いられる。具体的には、所与の交渉問題 (S, d) ∈ Bに対

して、 交渉者 iが得ることができる最大の利得は、ai(S, d) = arg maxx∈I(S,d) xiとして表

される。 ベクトル a(S, d) = (ai(S, d))n
i=1は、理想点 (aspiration point) と呼ばれる。

カライ=スモルディンスキーの交渉ルールを、K : B → Rnと表すことにすれば、カライ

=スモルディンスキー解K(S, d) ∈ Sは、次のように定義される。

K(S, d) = arg max
x∈I(S,d)

(
min

i∈{1,...,n}

xi − di

ai(S, d) − di

)
すなわち、交渉問題 (S, d)について、Sの境界線と、a(S, d)と dを結ぶ直線との交点を対

応させるルールから導かれる交渉解が、カライ=スモルディンスキー解となる。図 1-6は、

カライ=スモルディンスキー解を表している。

カライ=スモルディンスキー解は、無関係な代替案からの独立性に反する。その代わり、

個人単調性 (individual monotonicity) の公理を満たす。ある交渉ルール F が次の条件を満

たすとき、F は個人単調性を満たすと言われる。(S, d), (T, d) ∈ Bを S ⊆ T を満たす交渉

問題と考える。 このとき、j 6= iに対して、aj(S, d) = aj(T, d) ならば Fi(S, d) ≤ Fi(T, d)

である。なお、ナッシュ交渉解においては、無関係な代替案からの独立性が妥当かどうかに

関して、しばしば議論されることがある。図 1-7では、元の集合 Sと元の集合から斜線部

分を除いた集合 S′が描かれている。2つの交渉集合におけるナッシュ交渉解は、無関係な
4証明は、Kalai and Smorodinsky (1977) を参照せよ。
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図 1-6：カライ=スモルディンスキー解
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K(S, d)
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図 1-7：無関係な代替案からの独立性とナッシュ交渉解
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d

S N(S, d)
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代替案からの独立性から、N(S, d) = N(S′, d)となる。これは、プレイヤー 2にとっては、

S′において、不利になっているにも関わらず、元の集合 Sでの交渉解と、より不利な立場

S′での交渉解が等しいことを意味する。

以下では、2者間で交渉が行われるケース、すなわちN = {1, 2}のケースを取り上げる。

N = 2のケースでは、カライ=スモルディンスキー解はパレート最適性を満たすが、N > 2

のケースでは、パレート最適性を満たすとは限らず、弱パレート最適性を満たすことが知

られている5。詳しくは、Thomson (1994) で確認してほしい。

定理 1.4.1 (Kalai and Smorodinsky, 1975) パレート最適性、対称性、正の一次変換から

の独立性、個人単調性を満たす唯一の交渉解は、カライ=スモルディンスキー解である。

(証明)

5交渉問題 (S, d) ∈ B に対して、F (S, d) ∈ WP (S, d)を満たすならば、交渉ルール F は弱パレート最適と
呼ばれる。
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上記の 4つの公理を満たす解 (ルール)は唯一カライ=スモルディンスキー解のみであるこ

とを証明しよう。カライ=スモルディンスキー解が上記の 4つの公理を満たすことの証明は、

自明であるので省くことにする。(S, d) ∈ B、K(S, d) = xとする。F (S, d) = xが成り立つ

こと、つまり 4つの公理を満たす交渉解が xであることを証明する。正の一次変換からの独

立性より、一般性を失うことなく、d = (0, 0)、a(S, d) = (1, 1)と書ける6。このとき、カライ

=スモルディンスキー解の定義から、x1 = x2となる。ここで、T = conv{x, d, (1, 0), (0, 1)}

を考えよう (図 1-8を参照) 7。このとき、T ⊆ Sであり、(T, d) ∈ Bは対称な交渉問題とな

る。したがって、F の対称性とパレート最適性により、F (T, d) = xが成り立つ。 T ⊆ S、

a(S, d) = a(T, d)であるので、 個人単調性は F (T, d) ≤ F (S, d)を示す。また、x ∈ P (S, d)

より、F (T, d) = F (S, d) = xとなる。 ( 証明終わり)

図 1-8：定理 1.4.1の証明

(1,1)

u1

u2

S

T

(0,0)

(0,1)

(1,0)

x

1.5 平等主義解

さらに、平等主義的な交渉ルールを、E : B → Rn と表すことにすれば、平等主義解

E(S, d) ∈ Sは、

arg max
x∈I(S,d)

(
min

i∈{1,...,n}
(xi − di)

)
の中で、任意の i, j ∈ {1, ..., n}に対して、Fi(S, d) − di = Fj(S, d) − dj を満たす点として

与えられる。すなわち、交渉問題 (S, d)について、Sの境界線と、dから伸びる 45°線との

6任意の (S, d)は、λi(xi) = xi−di
ai(S,d)−di

を選ぶことにより、基準化することができる。
7「conv」は、convex hallを意味する。
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交点を対応させるルールから導かれる交渉解が平等主義解となる。図 1-9は、平等主義解

を表している。

図 1-9：平等主義解

u2

u1

d

S
E(S, d)

45

平等主義解は、弱パレート最適性を満たす。また、ナッシュ交渉解、カライ=スモルディン

スキー解とは異なり、正の一次変換からの独立性に反する。しかしながら、平等主義解では、

次のより弱い公理を満たす。それは、並進不変性 (translation invariance) と呼ばれるもの

である。形式的には、任意の (S, d) ∈ Bと z ∈ Rnに対し、 F (S + {z}, d+ z) = F (S, d)+ z

が成り立つとき、F は並進不変的であると言う。この性質は、正の一次変換からの独立性

よりも弱い公理である。なぜならば、任意の交渉者 iに対し、あらゆる xi + ziは、正の一

次変換 λi(xi) = 1xi + ziであるからである。

また、S ⊆ T であるような交渉問題 (S, d), (T, d) ∈ Bにおいて、F (S, d) ≤ F (T, d)が成

立するとき、F は強単調性 (strong monotonicity) を満たすと言われる。平等主義解は、強

単調性を満たす。

定理 1.5.1 (Kalai and Smorodinsky, 1977) 弱パレート最適性、対称性、並進不変性、強

単調性を満たす唯一の交渉解は、平等主義解である。

(証明)

上記の 4つの公理を満たす解 (ルール) は唯一平等主義解のみであることを証明しよう。

平等主義解が上記の 4つの公理を満たすことの証明は、自明なので省くことにする。F は、

上記の 4つの公理を満たすルールとし、(S, d) ∈ B、E(S, d) = xとする。F (S, d) = xが成

り立つことを証明する。並進不変性より、一般性を失うことなく、d = (0, 0)と書ける8。こ
8任意の (S, d)は、λi(xi) = xi − di を選ぶことで、基準化できる。
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のとき、平等主義解の定義から、 x1 = x2となる。ここで、 T = conv{x, d, (x1, 0), (0, x2)}

を考える (図 1-10を参照)。このとき、 T ⊆ S であり、(T, d) ∈ B は対称な交渉問題とな

る。 F の対称性と弱パレート最適性から、F (T, d) = xが成り立つ。 T ⊆ Sであるので、

強単調性は F (S, d) ≥ xを示す。

(x ∈ P (S, d)のケース)　 F (S, d) ≥ xは、F (S, d) /∈ Sを含意するので矛盾する。 よって、

F (S, d) = xが成り立つ。

(x /∈ P (S, d)のケース)　ある i ∈ N に対し、Fi(S, d) > xiと仮定する。ここで、 xi + δ <

Fi(S, d)を満たす δ > 0を考え、x′ = x+(δ, δ)、x′′ = (di, x
′
−i)、S′ = conv{x′, x′′, S}とする。

このとき、E(S′, d) = x′ ∈ P (S′, d)であり、(x ∈ P (S, d)のケース)により、F (S′, d) = x′

が成り立つ。S ⊆ S′であるので、強単調性より、F (S′, d) = x′ ≥ F (S, d)となる。これは、

xi + δ ≥ Fi(S, d)を意味し、矛盾する。 よって、F (S, d) = xである。 ( 証明終わり)

図 1-10：定理 1.5.1の証明
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1.6 まとめ

本章では、公理的なアプローチから見た交渉解を取り上げた。具体的には、ナッシュ交

渉解、カライ=スモルディンスキー解、平等主義解の 3つが考察された。この中で、どの

交渉解がより妥当かを考えることは、どの公理がより重要かを考えることであり、これは、

非常に難しい問題である。

本論文の第 3章、第 4章、第 5章では、ナッシュ交渉解のみを用いて分析を行う。第 6章

では、上述の 3つの交渉解を用いて、定量分析を行い、交渉解の比較分析をする。第 7章
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においては、ナッシュ交渉解と平等主義解をそれぞれ用いて、(貨幣)均衡において、どの

ような違いが生じるのかを定性分析する。また、先述したとおり、戦略的なアプローチか

ら見た、非協力ゲームの枠組みによる交渉解は、第 3章で取り上げる。
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第2章 第一世代の貨幣サーチ・モデル

2.1 はじめに

第一世代の貨幣サーチ・モデルについて議論する前に、より大きな概念であるサーチ・

モデルについて少し触れておこう。サーチ・モデルの先駆的な研究は、Stigler (1961) や

Diamond (1971) らの「価格探索」であると言われている。これは、買い手が自分が望む実

物財の希望価格を探している状況で、売り手はどのような価格戦略をとれば最適か、また、

買い手はどのような価格探索を行い、どのような意思決定を行えば最適かを扱う研究であ

る。さらに、労働市場におけるサーチ・モデルも精力的に研究されており、この分野は主

に、労働者と企業とのマッチング問題が研究対象とされ、マクロ経済学の分野でも広く応

用されている。

本論文で用いる貨幣サーチ・モデルに話を戻そう。貨幣サーチ・モデルは、売り手と買い

手が出会い、取引が行われる場合、どのような条件下において、貨幣が交換媒体として流通

するのか、という問題意識から生まれたといっても過言ではない。貨幣サーチ・モデルでは、

経済主体が取引相手を探している状況において、欲望の二重の一致 (double coincidence of

wants) が成立するのは希であると仮定する。このような状況の下、Kiyotaki and Wright

(1993) は、交換媒体としての貨幣が一般的に流通する条件を見つけた。すなわち、貨幣需

要のミクロ経済学的基礎付けに成功したのである。

本章では、Kiyotaki and Wright (1993) を参考にし、第一世代の貨幣サーチ・モデルを

考察する。第一世代モデルでは、(1)貨幣は分割不可能で、各経済主体は 1単位のみの保有

が可能であり、かつ (2)財は分割不可能で、各経済主体は 1単位の保有のみが可能である、

という条件が課されるのが主な特徴である。

「序論」でも述べたように、本章で扱われるモデルは、個々の取引交渉において、実物財

の取引量や貨幣量が決定される貨幣モデルではなく、いささか、本論文の目的に対し、遠

回りをするように思えるかもしれないが、本章で考察される貨幣モデルは、後で展開され

る貨幣モデルの基盤となっている。その意味で、本論文において、第一世代の貨幣サーチ・
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モデルは、重要な位置を占める。

2.2 貨幣サーチ・モデルの前提

ここでは、貨幣サーチ・モデルを構築する際に、必ず前提となる事柄について議論する。

まず、貨幣が必要となる状況が想定される。それは、欲望の二重の一致が稀である状況と

して表される。経済主体が取引相手を探す際に、自分が需要する実物財と相手が供給でき

る実物財が一致し、かつ自分が供給できる実物財と相手が需要する実物財が一致する、い

わゆる欲望の二重の一致が頻繁に生じるとすれば、交換媒体としての貨幣の必要性はほと

んどなくなってしまう。これを避けるために、欲望の二重の一致が稀であることが必要と

なる。このような状況を表すために、モデルを構築する際には、欲望の二重の一致が希と

なるような枠組みを設けたり、または、簡単化のために、欲望の二重の一致が存在しない

と仮定し、議論を進める場合もある。

また、「長期的な協力関係」が存在しないことも貨幣サーチ・モデルを構築する上で前提

となる。持続的な協力関係が存在する場合、貨幣を交換媒体として用いずとも、実物財の

取引が可能となる場合がある。例えば、経済主体 iは経済主体 j が供給する実物財を需要

し、経済主体 jは経済主体 kの供給する実物財を需要し、そして経済主体 kは経済主体 iが

供給する実物財を需要するとしよう (図 2-1を参照)。

図 2-1：長期的な協力関係

i

jk 実物財

実物財実物財

このとき、互いに要求された実物財を供給するという長期的な協定が存在すると仮定す

る。すなわち、経済主体 iと経済主体 jの取引において、iは、貨幣交換を伴わず、jから実

物財を得ることができるが、必ず、iも kに実物財を要求された場合は、それに応じるとい

う協定があったとする。また、一度でも裏切りがあった場合は、その協定は崩れると考え

よう。この場合は、欲望の二重の一致がなくとも、貨幣が交換媒体として流通せず、取引が

行われる可能性がある。このような状況を避けるために、貨幣サーチ・モデルでは、連続
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体として無数の経済主体が存在しており、経済主体同士は毎期ランダムに出会うため、同

一の取引相手と長期的な協定を結ぶことが不可能であると仮定される。また、取引履歴は

私的情報 (private information) であると仮定される場合も多い。

2.3 モデルの環境

本節では、第一世代の貨幣サーチ・モデルを構築する。経済は、無限に生存する連続的

経済主体 i ∈ [0, 1] により構成される1。各経済主体は離散的なタイミングで、実物財を生

産し、消費する。ただし、各経済主体は、経済主体全体のある比率 xが生産する実物財の

み消費できるものと考える。例えば、x = 0.1ならば、各経済主体は、人口の 1割が生産す

る実物財のみ消費できることになる。対称的に、各経済主体が生産する実物財は、比率 x

の経済主体により、需要される。また、自分が消費できる実物財は、自分で生産すること

ができない。これは、実物財を消費するためには、交換が必要となることを意味する。実

物財は、完全に分割不可能であるとする。さらに、各経済主体は、1単位を超える実物財

を保有することはできないものと考える。したがって、各経済主体は、実物財を 1単位保

有しているか、まったく保有していない状態となる。消費から得られる効用は、U > 0と

表される。

貨幣は政府により、初期に、人口のある比率M ∈ [0, 1]に 1単位付与されるものとする

((1−M)の比率には、財 1単位が初期に付与される)。また、貨幣は分割不可能であり、各

経済主体は 1単位を超える貨幣を保有することはできない。さらに、貨幣自体は消費はさ

れないものとし、保有による効用は直接的には発生しない。取引が成立した場合は、貨幣

1単位と実物財 1単位が交換され、貨幣保有者は、保有しているすべての貨幣 (1単位) を

費やす。

ここで、貨幣、実物財の生産過程に触れておこう。貨幣の生産は政府によりなされ、他

の私的機関では生産されないものとする。一方、実物財の生産は次のような手順に沿って

行われる。各経済主体は消費を行った後、すぐに実物財の生産過程に入るが (消費を行わ

なければ生産過程に入れない)、生産は、α > 0の到着率を持つ連続時間のポアソン過程に

従い行われるとする。すなわち、α は、単位時間当たりの平均生産という意味で、生産性

を測るものと解釈される2。

1本章のモデルは、連続時間モデルとして構築される。
2αは、単位時間あたりに何単位の生産機会が訪れるかを表す。α = 3であれば、単位時間当たり平均 3単

位の生産機会があることを表し、平均生産として解釈される。
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次に、取引が行われる際、どのようなことが生じるのかを見る。生産終了後、各経済主

体は、取引・交換部門に入り、他の経済主体とランダムに出会うとする3。ただし、出会い

は、一定の到着率 β > 0を持つポアソン過程に従って発生する。交換取引は、2者間で行わ

れ、両者が合意すれば成立するが、信用取引は行われない。ここで、実物財の取引の際に

は、効用コストという形で取引コスト (transaction cost)が ε ∈ (0, U)だけ発生するものと

する。ただし、このコストは、実物財を受け取った際は発生するが、貨幣を受け取る場合

は、発生しない。

各経済主体は、貨幣を保有している状態、生産過程にいる状態、実物財を保有している

状態の 3つに分けることができる。取引・交換部門にいる経済主体の中で貨幣を保有して

いる比率を µ、実物財を保有している比率を 1 − µと書くことにする。前者を「買い手」、

後者を「売り手」と呼ぶことにしよう。図 2-2は、ある代表的経済主体の推移が描かれて

いる。取引・交換部門で買い手である経済主体は、実物財の取引が行われれば、それを瞬

時に消費し、生産部門に入る。実物財を生産した後、今度は、売り手として取引・交換部

門に入る。

図 2-2：経済主体の推移

買い手 生産者 売り手 買い手 生産者
t

2.4 均衡

本節では、前節で構築した貨幣モデルの均衡を考える。どのような条件下のとき、取引が

成立し、貨幣が受け入れられるのかを考察するには、各経済主体が採用する取引戦略を見る

必要がある。本節では、対称的なナッシュ定常均衡 (symmetric stationary Nash equilibrium)

を探す。

ある代表的経済主体を考えよう。ナッシュ均衡を特徴付けるには、相手の戦略が与えら

れたとき、自分は、どのような戦略を取ることが最適かを考える必要がある。まず、ある代

表的経済主体の価値関数を定義していこう。前節で述べたように、各期の経済主体の状態

は 3つに分けられるが、それらを j ∈ {0, 1,m}と表そう。生産過程にいる経済主体を j = 0

3貨幣を保有する者同士が出会う場合は、取引が生じないためここでは無視する。ただし、実物財を保有す
る者同士が出会った場合、条件が合えば交換が行われる可能性もあるので、本章ではこの場合も扱う。
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とする。取引・交換部門において、実物財を保有している経済主体を j = 1、貨幣を保有し

ている経済主体を j = mと表現する。このとき、価値関数 Vj は、それぞれ、

rV0 = α(V1 − V0) (2.1)

rV1 = β(1 − µ)x2(U − ε + V0 − V1) + βµxmax
π

{π(Vm − V1)} (2.2)

rVm = β(1 − µ)xΠ(U − ε + V0 − Vm) (2.3)

と表される。ここで、r > 0は時間選好率である。Π ∈ [0, 1]は実物財保有者が貨幣を受け

取る確率であり、π ∈ [0, 1]はΠを所与としたときのある実物財保有者が選択する貨幣を受

け取る確率である。

(2.1)は、代表的経済主体が生産者であるときの利益フローを表す式であり、単位時間当

たりの平均生産と生産者から実物財保有者に変わるときに生じるゲインを掛けたもので表

される。

(2.2)は、実物財保有者の利益フローを表す式で、2つの項から成る。最初の項は、他の

実物財保有者と出会い、取引が行われる場合の期待利益を表す。β(1 − µ)の率で他の実物

財の保有者と出会い、x2の確率で欲望の二重の一致が生じるので、取引が始まる確率はそ

れぞれを掛けた率となる。取引が成立した場合、消費から得る効用 U と、実物財の取引に

よる取引コスト εが生じることになる。ただし、消費が行われた場合、ただちに生産者に

変化するので、その際に得られる価値の変化 V0 −V1が項の中に入っている。第二項は、貨

幣保有者と出会い、取引が成立する場合の期待効用である。βµの確率で貨幣保有者と出会

い、xの確率で欲望の一重の一致が生じるので、取引が始まる確率はそれぞれを掛けた率

となる。そして、πは自身が貨幣との交換に応じる確率であり、代表的経済主体は、他の

経済主体が貨幣を受け取る確率Πを所与として、(2.2)の第二項を最大にするような値を選

択する。ここで、(2.2)を最大にする πを π∗と記述することにしよう。この π∗は、他の経

済主体が貨幣を受け取る確率 Πに対する、代表的経済主体の最適反応 (best response) で

ある。また、貨幣を受け取る際には、効用 U、取引コストは生じないので第二項に εは含

まれない。

(2.3)は、貨幣保有者の利益フローを表す式である。β(1− µ)の確率で実物財の保有者と

出会い、xの確率でいわゆる欲望の一重の一致が生じるので、取引が始まる確率はそれぞ

れを掛けた率となる。Πは取引相手である実物財の保有者が貨幣を受け取る確率なので、

それを掛けた率により、取引が成立する確率が表される。
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図 2-3は、kiyotaki-Wrightモデルにおける各経済主体の推移過程を表している。上述の

(2.1)-(2.3)の動的計画問題は、相手の戦略Πだけでなく、貨幣保有者の比率 µに依存する。

図 2-3：モデルの推移

財保有者

貨幣保有者

生産者

βµπx β(1 − µ)Πx

β(1 − µ)x2

α

(Nm)

(N0)(N1)

ここで、N0、N1、Nmをそれぞれ、全人口に対する生産者、実物財保有者、貨幣保有者の

割合であるとしよう。図 2-3では、経済主体の動的な推移を示しているが、定常状態を導

くために、

αN0 = β(1 − µ)x2N1 + β(1 − µ)ΠxNm (2.4)

が成立しなければならない。N0 + N1 + Nm = 1、Nm = M、µ = Nm/(N1 + Nm)である

ことを考慮に入れ、(2.4)の両辺に 1/(N1 + Nm) を乗じると、

αN0

N1 + Nm
= β(1 − µ)[(1 − µ)x2 + µΠx] (2.5)

を得る。さらに、左辺を書き換え整理すると、(2.5)は、

M =
αµ

α + ϕ
(2.6)

と表される4。ここで、ϕ = ϕ(µ,Π)は、

β(1 − µ)[(1 − µ)x2 + µΠx] (2.7)

である。(2.6)は µの二次関数であり、(2.6)から得られる µ = µ(M, Π)を (2.1)-(2.3)に代入

することで、(2.1)-(2.3)の動的計画問題は、所与のMに対して、Πから最適反応π∗への対応

を定義する。また、任意のM ∈ [0, 1]、Π ∈ [0, 1]に対して、唯一の値 µ = µ(M, Π) ∈ [0, 1]

が存在することが、Kiyotaki and Wright (1993) では議論されている。さらに、所与の
4(2.5)から (2.6)への書き換えについて述べると、(2.7)の定義より、(2.5)は、α N0

N1+Nm
= ϕとなる。左

辺の α N0
N1+Nm

は、α 1−N1−Nm
N1+Nm

と書き換えられ、整理すれば、α( µ
M

− 1)となる。よって、(2.6)が導かれる。
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µ = µ(M, Π)に対し、定常状態、すなわち、生産者、実物財保有者の人口が一定となる状

態は、

N0 =
ϕ

α + ϕ
(2.8)

N1 =
(1 − µ)α
α + ϕ

(2.9)

と表される。

再び、(2.1)-(2.3)の問題を詳しく見る。この動的計画の問題において、次のことが確認

される。第一に、もし、Π < xが成立しているならば、(2.1)-(2.3)は、Vm < V1を含意す

ることがわかる。これにより、このケースの最適反応は、π∗ = 0となることが確認できる。

この場合の対称均衡では、π∗ = Π = 0が成立するので、貨幣は交換手段として用いられな

い。この均衡を非貨幣均衡 (nonmonetary equilibrium) と呼ぶ。ここで、なぜ、Π < xで

あれば、非貨幣的均衡になるのかを直感的に考えてみる。まず、Πよりも xの方が大きい

ということは、物々交換で取引が成立する確率の方が、貨幣的取引が成立する確率よりも

大きいことを意味する。すなわち、売り手は、貨幣を受けとって買い手になるよりも、売

り手のままでいた方が効用が大きいことになる。これは、Vm < V1として表される。した

がって、このケースでは、非貨幣的均衡が成立してしまうのである。

第二に、もし、Π > xが成立しているならば、(2.1)-(2.3)は、Vm > V1を含意することが

わかる。これにより、最適反応は、π∗ = 1となる。この場合の対称均衡では、π∗ = Π = 1

が成立するので、欲望の一重の一致が生じたときは必ず、貨幣と実物財は交換されること

になる。この均衡を完全貨幣均衡 (pure-monetary equilibrium)、あるいは単に貨幣均衡

(monetary equilibrium) と呼ぶ。直感的な解釈は、先ほどのケースとちょうど逆である。Π

よりも xの方が小さいということは、貨幣的取引が成立する確率の方が大きいことを意味

する。すなわち、売り手は、進んで貨幣を受け取り、買い手になった方が効用が上昇する。

したがって、このケースでは、貨幣的均衡が成立する。

第三に、Π = xが成立しているならば、(2.1)-(2.3)は、Vm = V1を含意し、このとき最

適反応は、任意の π∗ = Π ∈ [0, 1]となる。この均衡はしばしば、部分的貨幣均衡 (mixed-

monetary equilibrium) と呼ばれる。図 2-4には、上述の 3つのケース (Π < x、Π > x、

Π = x) における、最適反応 π∗が描かれている。

以上をまとめると、Kiyotaki-Wrightモデルの対称的な定常均衡は、次のように要約さ

れる。
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図 2-4：対称的な定常均衡
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π
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定義 2.4.1 所与のM に対し、対称的なナッシュ定常均衡は、(2.1)-(2.3)および (2.6)-(2.9)

を満たす。また、均衡は以下のように 3つに分類される。

(1) Π = π∗ = 0：　　　非貨幣均衡 (nonmonetary equilibrium)

(2) Π = π∗ = 1：　　（完全）貨幣均衡 (pure-monetary equilibrium)

(3) Π = π∗ = x：　　　部分的貨幣均衡 (mixed-monetary equilibrium)

対称的なナッシュ定常均衡を解く手続きを整理すると、M、Π ∈ {0, 1, x}を所与として、

(2.6)から、定常状態における µが導出され、それが用いられ、(2.6)、(2.8)、(2.9)により、

定常状態での買い手、生産者、売り手の比率が決定される。また、(2.6)により、導出され

た µを (2.1)-(2.3)に代入することで、V0、V1、Vmが導かれる。

2.5 厚生分析

本節では、先に見た 3つの均衡 (非貨幣均衡、完全貨幣均衡、部分的貨幣均衡) における

経済厚生を比較する。ここでは、よりモデルの取り扱いを簡単にするために、α → ∞を

想定しよう。このケースでは、生産は瞬時に行われることになるので、全ての経済主体は

実物財保有者 1 − M か貨幣保有者M であると見なすことができる (N0 → 0)。すなわち、

Nm = M、N1 = 1 − M、µ = M である。これを用いると (2.1)-(2.3)は、

rV1 = β(1 − M)x2(U − ε) + βµxmax
π

{π(Vm − V1)} (2.10)
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rVm = β(1 − M)xΠ(U − ε + V1 − Vm) (2.11)

と書き直せる。

(2.10)、(2.11)から、V1、Vmを求めると、

V1 =
β(1 − M)x2(U − ε) + βµxπVm

r + βµxπ
(2.12)

Vm =
β(1 − M)xΠ(U − ε + V1)

r + β(1 − M)xΠ
(2.13)

を得る。そして、(2.12)を (2.11)、(2.13)を (2.10)に代入し、整理すると、

rV1 = ψ{rx + βxΠ[MΠ + (1 − M)x]} (2.14)

rVm = ψ{rΠ + βxΠ[MΠ + (1 − M)x]} (2.15)

が導出される。ここで、ψ = (U − ε)β(1−M)x/(r +βxΠ)である。(2.14)、(2.15)にΠ = 0

(非貨幣均衡)、Π = x (部分的貨幣均衡)、Π = 1 (完全貨幣均衡)、をそれぞれ代入し、3つ

の均衡の厚生分析を行う。

以降、V N、V M、V P はそれぞれ、非貨幣均衡、部分的貨幣均衡、貨幣均衡における価

値関数を表すものとする5。まず、(2.14)を用いて、V1を計算すると、

V N
1 =

β(1 − M)x2(U − ε)
r

(2.16)

V M
1 =

β(1 − M)x2(U − ε)
r

(2.17)

V P
1 =

β(1 − M)x2(U − ε)
r

· r + β[M + (1 − M)x]
r + βx

(2.18)

を得る。したがって、V N
1 = V M

1 < V P
1 となることが確認される。(2.18)が (2.16)、(2.17)

よりも値が大きいことを示すには、M + (1−M)x > xを示せば十分である。整理すれば、

M > xM であるので、(2.18)の方が値が大きいことが確認される。

次に、(2.15)を用いて、Vmを計算すると、

V N
m = 0 (2.19)

5N は non、M は mixed、P は pureの頭文字を、それぞれ表している。
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V M
m =

β(1 − M)x2(U − ε)
r

(2.20)

V P
m =

β(1 − M)x(U − ε)
r

· r + βx[M + (1 − M)x]
r + βx

(2.21)

を得る。このことから、V N
m < V M

m < V P
m の関係がわかる。(2.21)が (2.20)よりも値が大

きいことを示すには、{r + βx[M + (1 − M)x]}/(r + βx) > xを示せばよい。整理すれば、

(βxM − βx2M) + r > xrであり、(βxM − βx2M)は正であるので、不等式は矛盾しない。

よって、(2.21)の方が値が大きいことが確認される。

(2.16)-(2.21)の結果をみると、貨幣均衡における V P
1 、V P

m は、他の均衡のそれよりも厳

密に大きくなっていることが分かる。また、買い手にとっては、非貨幣均衡における価値

関数の値が最も小さいが、売り手にとっては、非貨幣均衡と部分的貨幣均衡の価値関数の

値は等しくなっている。これは、物々交換で取引が行われる確率と貨幣的取引が行われる

確率が等しいため、売り手にとっては、非貨幣均衡と部分的貨幣均衡が無差別となるから

である。結果をまとめると、非貨幣均衡から部分的貨幣均衡への移行は、少なくとも厚生

の悪化は生じない。また、部分的均衡から貨幣均衡への移行においては、全ての経済主体

において、厚生は改善することが見て取れる。その意味で、貨幣均衡は他の均衡をパレー

ト支配していると言える。

2.6 まとめ

本章では、ほぼ全ての貨幣サーチ・モデルの基盤となっているといってもよい、第一世

代の貨幣サーチ・モデルを考察した。第一世代モデルは、実物財、貨幣とも完全に分割不

可能であり、価格分析などができないという弱さがあるが、貨幣の本質的な機能の一つで

ある、交換媒体としての機能を理解するに当たっては、非常に有益なモデルであり、示唆

に富む。

本章では、Kiyotaki-Wrightモデルに基づき、第一世代の貨幣サーチ・モデルを見てきた

が、そこでは、貨幣が有用となり、流通するための条件が確認された。また、非貨幣均衡

という貨幣が全く流通しない均衡、すなわち全ての経済主体が貨幣を受け取らない均衡や、

全ての人ではないが、部分的にしか貨幣が受け取られない部分的貨幣均衡が存在すること
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を見た。このような均衡の違いは、経済主体間で貨幣の受け取りに対し、どのような予想・

期待を抱くかにより生じる。特に、非貨幣均衡では、全ての経済主体が、他の経済主体も

貨幣を受け取らないであろうという予想が支配的である均衡として特徴付けられる。貨幣

サーチ・モデルでは、この非貨幣均衡はほとんどのモデルで存在し、内在的に備わってい

るものと言える。

次章の第 3章では、本章で扱えなかった価格分析が行われる。第 3章の第二世代の貨幣

サーチ・モデルにおいては、実物財は完全に分割可能であり、各経済主体は任意単位を生

産・保有することが許容される。ただし、貨幣の分割不可能性の仮定は引き継がれる。
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第3章 第二世代の貨幣サーチ・モデル

3.1 はじめに

本章では、Trejos and Wright (1995) を参考にし、第二世代の貨幣サーチ・モデルを分

析する。ここでは、以下のことが仮定される。(1)貨幣は分割不可能で、各経済主体は 1単

位のみの保有が可能であり、かつ (2’)実物財は完全に分割可能で、各経済主体は任意単位

の生産・保有が可能である。

前章では、実物財、貨幣ともに完全に分割不可能であり、0か 1単位のみの保有しか許さ

れなかった。そのため、実物財と貨幣の交換は、常に一対一となり、価格水準は 1に固定さ

れ、買い手が交換媒体として貨幣を受け入れるかどうかという点だけが問題となった。本章

では、各経済主体は、実物財を任意単位だけ生産・保有することが許容されるため、価格の

決定に際して、交渉が重要な役割を担うことになる。すなわち、買い手が貨幣を交換媒体

として受け入れるかどうかだけではなく、買い手と売り手がともに納得する交換条件、つ

まり貨幣 1単位につき何単位の実物財との交換が妥当かということも交渉により導かれる。

本章では、Trejos and Wright (1995) に倣い、交換条件が、協力ゲームの解 (本章では

ナッシュ交渉解のみ取り上げる) として導かれるケースと、非協力ゲームの解として導か

れるケースの両方を扱う。また、ある 2人の経済主体間で一度交渉が始まると、交渉がま

とまるまで、両者はその場から離れることができないと仮定されるケースと、交渉の場を

離れることが可能であるケースの両方を扱う。前者では、交渉決裂点における利得 (効用)

の組み合わせ dが、d = (0, 0) と表されることになり、後者では、交渉が決裂した場合の利

得 (効用) は、0以外の値をとる。

最初に、取引者が交渉の場を離れることが不可能なケースを扱うが、これは、交渉の場

を離れることが可能であるケースよりも分析が簡単になる。本章で、非協力ゲームの枠組

みにおける交渉ゲームが初めて導入されるため、最初に、比較的簡単な交渉ゲームから考

察することにする。続いて、取引者が交渉の場を離脱可能なケースを考察する。
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3.2 モデルの環境

本節では、第二世代の貨幣サーチ・モデルを構築する。経済は、無期限に生存する連続的

経済主体 i ∈ [0, 1] により構成される。時間は連続的であるが、各経済主体は離散的なタイ

ミングで、実物財を生産し、消費する。ただし、各経済主体は、経済主体全体のある比率 x

が生産する実物財のみを需要できるものと考える。対称的に、各経済主体が生産する実物

財は、比率 xの経済主体により、需要される。また、自分が消費できる実物財は、自分自身

で生産することができないと仮定する。これは、実物財を消費するためには、交換が必要

となることを意味する。実物財は、完全に分割可能であるとし、取引量を qと表わす。q単

位の消費から得られる効用は、u(q) > 0と表され、消費量に応じ変化する。また、売り手

が実物財を生産する際の効用コストは、c(q) ≥ 0と表わされる。u(q)、c(q)は、それぞれ、

u′ > 0、c′ > 0、 u′′ ≤ 0、c′′ ≥ 0を満たすものとし、u(0) = c(0) = 0、u′(0) > c′(0) = 0で

あり、u(q̂) = c(q̂)を満たす q̂ > 0が存在すると仮定する。このことは、u′(q∗) = c′(q∗)を

満たす q ∈ (0, q̂)が存在することを含意する。

貨幣は政府により、初期に、人口のある比率M ∈ [0, 1]に 1単位付与されるものとする。

このとき、M の比率の経済主体が買い手となり、1−M の比率の経済主体が売り手となる

と解釈できる。また、貨幣は分割不可能であり、経済主体は、1単位を超える貨幣を保有す

ることはできない。さらに、貨幣自体は消費はされないものとし、貨幣保有による効用は

直接的には発生しない。取引が生じる場合は、貨幣 1単位と実物財 q単位が交換され、貨

幣保有者は保有しているすべての貨幣 (1単位) を費やす。貨幣の生産は政府によりなされ、

他の私的機関では生産されないものとする。

交渉は、毎期ランダムに組まれたペアの間で行われ、両者が合意すれば取引が成立する。

そして、ある期にペアを組んだ 2人が、その後に再びペアを組む確率は 0であるため、信

用取引は行われない。また、簡単化のために、ここでは、欲望の二重の一致は生じないと

仮定しよう。例えば、買い手のみが移動し、売り手は移動せず、売り手同士は出会わない

ような経済を想定する。各経済主体間のマッチングについては、単位時間当たり、一定の

到着率 β > 0を持つポアソン過程に従い、ランダムに出会うものとする。すなわち、買い

手が移動し、ランダムに買い手と売り手、もしくは買い手同士が出会う1。このとき、経済

主体のうちM の割合が買い手であるので、買い手は、単位時間当たり β(1−M)の確率で

実物財保有者に出会うことになる。さらに、xは買い手が需要する実物財の割合であり、そ

1買い手同士が出会った場合は、何も生じない
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れを供給できる売り手の割合が xであるので、買い手は β(1−M)xの確率で、適した売り

手に出会う。一方、売り手にとっては、単位時間当たり βM の確率で貨幣保有者に出会い、

βMxの確率で、売り手にとって適した買い手と出会う。ここで、一般性を失うことなく、

βx = 1と仮定する。適した相手と出会ったとき、両者は「交渉」で、貨幣 1単位と交換さ

れる実物財の取引量 qを決定する。

3.3 価値関数

ここでは、売り手、買い手の価値関数を定義し、どのような条件の下で、貨幣的交換が

成立するのかを見る。貨幣 1単位と交換される実物財の取引量 qtは、本来交渉で決められ

るが、本節では、qtをQtと記し、外生的に与えられるものとして議論する。Vst、Vbtをそ

れぞれ、売り手、買い手の価値関数とし、∆はある長さの時を表す正の実数とする。売り

手の価値関数 Vstは、

Vst =
1

1 + r∆
{M∆[Vbt+∆ − c(Qt+∆)] + (1 − M∆)Vst+∆ + o(∆)} (3.1)

と表わされる。rは時間選好率である。

(3.1)を詳しく説明しよう。右辺第一項は、売り手にとって適した買い手と出会う場合を

表わしている。すなわち、∆の間隔において、売り手が１人の適した買い手と 1回だけ出会

う確率はM∆で表わされ、このとき、取引が行われた場合、売り手は、生産時に c(Qt+∆)

の効用コストを被り、∆後は買い手になるので、Vbt+∆の価値を得る。第二項は、売り手

にとって適した相手と出会わない場合である。∆の間隔において、売り手が適した買い手

と出会わない確率は 1−M∆で表わされ、このとき、取引は行われないので、∆後も売り

手のままの Vs+∆ となる。第三項の o(∆)は、二人以上の買い手と出会う場合などの 1次近

似の誤差である。

ここで、(3.1)を整理すれば、

r∆Vst = M∆[Vbt+∆ − Vst+∆ − c(Qt+∆)] + Vst+∆ − Vst + o(∆) (3.2)

を得る。両辺を∆で割り、極限∆ → 0をとると、

rVst = M [Vbt − Vst − c(Qt)] + V̇st (3.3)

が導出される2。
2∆を 0へ極限に近づけたときの (Vst+∆ − Vst)/∆は、V̇st と表わされている。また、o(∆)/∆は 0となる。
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同様に、買い手の価値関数 Vbtは、

Vbt =
1

1 + r∆
{(1 − M)∆[u(Qt+∆) + Vst+∆] + (1 − (1 − M)∆)Vbt+∆ + o(∆)} (3.4)

と表わされる。(3.4)の右辺第一項は、買い手にとって適した売り手と出会う場合を表わす。

∆の間隔において、買い手が１人の適した売り手と 1回だけ出会う確率は (1−M)∆で表わ

され、このとき、取引が行われた場合、買い手は消費から u(Qt+∆)の効用を得、∆後は売

り手になるので、Vst+∆の価値を得る。第二項は、買い手にとって適した相手と出会わない

場合である。∆の間隔において、買い手が適した買い手と出会わない確率は (1− (1−M))∆

で表わされ、このとき、取引は行われないので、∆後も買い手のままの Vb+∆ となる。第

三項は、(3.1)と同様、1次近似の誤差を表す。

(3.4)を整理すれば、

r∆Vbt = (1 − M)∆[u(Qt+∆) + Vst+∆ − Vbt] + Vbt+∆ − Vbt + o(∆) (3.5)

を得る。両辺を∆で割り、極限∆ → 0をとると、

rVbt = (1 − M)[u(Qt) + Vst − Vbt] + V̇bt (3.6)

が導出される。

ここで、定常状態を考えよう。このとき、(3.3)、(3.6)はそれぞれ、

rVs = M [Vb − Vs − c(Q)] (3.7)

rVb = (1 − M)[u(Q) + Vs − Vb] (3.8)

となる。したがって、(3.7)、(3.8)を用いて、Vs、Vbを解けば、定常状態では、

Vs(Q) =
M

r(1 + r)
[(1 − M)u(Q) − (1 + r − M)c(Q)] (3.9)

Vb(Q) =
1 − M

r(1 + r)
[(r + M)u(Q) − Mc(Q)] (3.10)

となる。ここで、Vb − c(Q) > Vs > 0という条件は、売り手が貨幣を進んで受け入れる条

件として解釈できる。上述のこの条件は、外生的に Qが与えられた場合における売り手、

買い手の価値関数の情報のみを用いて、議論されている。

命題 3.3.1 Vb − c(Q) > Vs > 0となるための必要十分条件は、(1 − M)u(Q) > (1 + r −

M)c(Q) で与えられる。

37



(証明)

Vb − c(Q) > Vs > 0であれば、(1 − M)u(Q) > (1 + r − M)c(Q)が成り立つことのみ証

明する。逆は明らかである。(3.10)から、

Vb(Q) − c(Q) =
1 − M

r(1 + r)
[(r + M)u(Q) − Mc(Q)] − c(Q)

=
1

r(1 + r)
[(1 − M)(ru(Q) + Mu(Q) − Mc(Q))] − c(Q)

=
1

r(1 + r)
[ru(Q) − rMu(Q) + Mu(Q) − M2u(Q) − Mc(Q) + M2c(Q)]

− c(Q)

=
M

r(1 + r)
[(1 − M)u(Q) − (1 − M)c(Q)] +

u(Q)
1 + r

− Mu(Q)
1 + r

− c(Q)

となる。また、(3.9)から、

Vs(Q) =
M

r(1 + r)
[(1 − M)u(Q) − (1 − M)c(Q)] − Mc(Q)

1 + r

である。ここで、Vb − c(Q) > Vs > 0 と仮定しよう。これは、u(Q) − Mu(Q) − (1 +

r)c(Q)+Mc(Q) > 0を含意する。それゆえ、Vb− c(Q) > Vs > 0であれば、(1−M)u(Q) >

(1 + r − M)c(Q)である。 ( 証明終わり)

3.4 交渉 (1)

前節では、実物財の取引量 qは外生的に与えられたものとして考えてきた。本節では、具

体的にどのようにして、交渉で取引量が決まるのかを考える。まず、公理的な立場から見

た交渉理論を用いて導出する。ここでは、ナッシュ交渉解を用いよう。次に、戦略的な立

場から見た、交渉理論を用いて導出する。

3.4.1 公理的交渉理論

ここでは、第 1章での交渉決裂点 dにおける価値を 0として考えよう。交渉決裂点 dに

おける価値が 0であるときのナッシュ交渉解は、

arg max
q

[Vs + u(q)][Vb − c(q)] (3.11)

で与えられる。第 1章の「ナッシュ交渉解」では、
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N(S, d) = arg max
x∈I(S,d)

Πn
i=1(xi − di)

の形でナッシュ交渉解が与えられた。n = 2、d = (0, 0)、x1 = Vs + u(q)：買い手、x2 =

Vb − c(q)：売り手、とすれば、(3.11)が導かれる。

(3.11)の一階条件を求めれば、

Vs + u(q)
Vb − c(q)

=
u′(q)
c′(q)

(3.12)

を得ることができる。すなわち、第 1章でみたように、4つのナッシュの公理を満たす解

は、買い手が得る価値と売り手が得る価値の比率が、u′(q)と c′(q)の比率と等しくなるよ

うに取引量 qが決定されることになる。

3.4.2 戦略的交渉理論

本項では、Rubinstein (1982) と同じような非協力ゲームの枠組みで、交渉解を求めてい

く。ゲームの設定は以下のとおりである。

買い手が適した売り手と出会った場合、実物財の取引量に関して交渉を始めるが、買い

手と売り手のうちどちらか１人が、取引量 qを提案する側になる。どちらが提案する側にな

るかは、2分の 1の確率でランダムに決定される。次に、取引量を提案される側は、その提

案を受け入れるか拒否するかを決める。もし、提案を受け入れた場合は、交渉が成立し、買

い手は 1単位の貨幣を売り手に支払い、q単位の実物財を得る。もし、拒否した場合は、∆

の間隔をあけ、再び同じ取引相手と交渉をすることになる。すなわち、最初に戻り、再び、

どちらが提案する側になるかが、確率 2分の 1でランダムに決められ、交渉を再開する3。

Vs、Vbを所与として、このゲームの部分ゲーム完全均衡 (subgame perfect equilibrium) を

探すことが、この交渉における解となる。

後に導出されるが、部分ゲーム完全均衡においては、売り手は常に qs(∆)を提案し、買

い手は常に、qb(∆)を提案する。そして、交渉は最初のラウンドで、常に受け入れられる。

また、交渉の再開を待つ間隔∆が 0に十分近付けば、qs、qbは一点に収束することが示さ

れる。
3交渉を再開するまでの間 (∆) に、新たな取引者と出会い、再交渉の場に戻らない可能性があるかないか

で、交渉解が異なってくる。ここでは、新たな取引者には出会わないと仮定する。また、交渉が一旦始まると、
成立するまで交渉の場を離れることはできないと仮定する。後に見るように、このような仮定の下で、戦略的
な交渉解は、交渉決裂点 dでの値が 0のナッシュ交渉解と一致する。
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それでは、買い手、売り手は取引量に関して、どのような提案をするのかを考えてみる。

売り手が提案者の場合、以下の関係式

Vs + u(qs) =
1

1 + r∆

[
Vs +

1
2
u(qs) +

1
2
u(qb)

]
(3.13)

を満たす提案をすることになる。(3.13)の左辺は、買い手が提案を受け入れた場合に得る

価値であり、右辺は、提案を拒否した場合の買い手の期待価値である。拒否をした場合は、

∆の間隔をあけ、再びどちらが提案者になるのかが、2分の 1の確率で決まる。したがっ

て、提案者が再び売り手になる場合と、今度は買い手が提案者になる場合の 2つの可能性

がある。(3.13)は、売り手が提案者のとき、売り手は、左辺と右辺がちょうど等しくなる

qsを提案することを示している。

買い手が提案者の場合も同様に、以下の関係式

Vb − c(qb) =
1

1 + r∆

[
Vb −

1
2
c(qs) −

1
2
c(qb)

]
(3.14)

を満たす提案をする。(3.14)の左辺は、売り手が提案を受け入れた場合に得る価値であり、

右辺は、提案を拒否した場合の売り手の期待価値である。(3.13)と同じように、買い手は、

売り手が提案を受け入れた場合と拒否した場合の価値が、ちょうど等しくなるような qbを

提案する。

(3.13)、(3.14)を整理すれば、

2∆r[Vs + u(qs)] = u(qb) − u(qs) (3.15)

2∆r[Vb − c(qb)] = c(qb) − c(qs) (3.16)

を得る。極限∆ → 0を取れば、(3.15)、(3.16)の左辺は消え、これは、qsと qbが等しくなる

ことを意味する。この極限における値を、添え字 (s, b)を取った qとする。さらに、 (3.15)、

(3.16)の比を取れば、
Vs + u(qs)
Vb − c(qb)

=
u(qb)−u(qs)

2∆r
c(qb)−c(qs)

2∆r

(3.17)

が導出される。ここで、極限∆ → 0を取ると、

Vs + u(q)
Vb − c(q)

=
u′(q)
c′(q)

(3.18)

となる。
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(3.18)と前項の (3.12)は、同じ式となっていることがわかる。すなわち、本項での非協

力ゲームの枠組みから導出される交渉解 qと、公理的な交渉解であるナッシュ交渉解 qが

(極限において)等しくなることが示された4。

3.5 均衡

本節では、ナッシュ交渉解を仮定した場合の対称的な定常均衡を定義し、貨幣均衡は唯

一であるかどうかを考察する。対称的な定常均衡は以下で表される。

定義 3.5.1 対称的な定常均衡は、以下の (1)、(2)を満たす (Q,Vs, Vb)で与えられる。

(1) 所与の Vs、Vbに対し、q = Qは (3.18)を満たす。

(2) 所与のQに対し、Vsと Vbは (3.9)、(3.10)を満たす。

本節では、貨幣均衡 (monetary equilibrium) と非貨幣均衡 (nonmonetary equilibrium)

に分け議論する。貨幣均衡は、貨幣が価値を持つときの均衡であり、貨幣が用いられ財が

取引される (Q > 0)。一方、非貨幣均衡では貨幣の価値がゼロとなる均衡であり、財は取

引されない (Q = 0)。

ここより、(3.18)を満たす qは、以下の式

Vb(Q) − c(q) ≥ Vs(Q) (3.19)

Vs(Q) + u(q) ≥ Vb(Q) (3.20)

をも満たすことを確認する。上式は、取引成立時において、売り手、買い手とも今の状態

より少なくとも悪くはならないことを意味する。(3.9)、(3.10)を (3.19)、(3.20)の Vs(Q)、

Vb(Q)に代入し、整理すると、

ϕ(q) ≡ (1 − M)u(q) − (1 + r − M)c(q) ≥ 0 (3.21)

ψ(q) ≡ (r + M)u(q) − Mc(q) ≥ 0 (3.22)

がそれぞれ得られる。まず、上の二式から、任意の q ≥ 0に対し、(3.21)が成立していれ

ば、(3.22)も成立することを見る。

4本節では、交渉が成立するまで、再提案が永久に繰り返され、決裂点 d における価値が 0 であるときの
ケースを扱っている。Rubinstein and Wolinsky (1985) では、交渉決裂点 dが 0ではない、より一般的な場
合を扱っている。この場合も、非協力ゲームの枠組みから導出される交渉解とナッシュ交渉解が (極限では)等
しくなることを示せる。 本章では、第 6節でそのようなケースを扱う。
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補題 3.5.1 r > 0とM ∈ (0, 1)とする。

(1) ϕ(q) ≥ 0 を満たす任意の q ≥ 0は、ψ(q) ≥ 0もまた満たす。

(2) (3.21)、(3.22) が満たされるための必要十分条件は、qがある境界値 q = q(r,M)よ

りも小さい値であることである。

(証明)

(1) ϕ(q)により、 (1 − M)u(q) − (1 − M)c(q) − rc(q) ≥ 0であれば、u(q) > c(q)が成り

立つ。したがって、仮定より r > 0であるので、ψ(q) ≡ (r + M)u(q)−Mc(q) ≥ 0である。

(2)ある大きな q ≥ 0に対し、u(q) < c(q)が成り立つ。また、ϕ(0) = 0、ϕ′(0) > 0、ϕ′′ < 0

であるので、ある大きな q ≥ 0に対し ϕ < 0である。ゆえに、qがある境界値 q = q(r,M)

よりも小さければ、(3.21)、(3.22)は満たされ、その逆も成り立つ。 ( 証明終わり)

図 3-1には、補題 3.5.1における ϕ(q)と qの関係が描かれている。

ϕ(q)

q

0

図 3-1：ϕと q

q

命題 3.5.1 (Trejos and Wright, 1995) 任意の r > 0とM ∈ (0, 1)に対し、定常な非貨幣均

衡と唯一の定常な貨幣均衡が存在する。また、貨幣均衡では、(3.21)、(3.22)、u′(q) > c′(q)

が成立する。

(証明)

定常な非貨幣均衡の存在は、Q = Vs = Vb = 0が、均衡条件を全て満たしていること

から、直ちに示される。次に、貨幣均衡の存在を確かめよう。交渉解のための条件 (3.18)

から、

[Vb(Q) − c(q)]u′(q) − [Vs(Q) + u(q)]c′(q) = 0
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を得る。Vs、Vbを代入し、Q = qとすれば、T (q) = 0を得る。ここで、

T (q) ≡ [(r + M)(1 − M)u(q) − {M(1 − M) + r(1 + r)}c(q)]u′(q)

− [{M(1 − M) + r(1 + r)}u(q) − M(r + 1 − M)c(q)]c′(q)

である。Φ ≡ M(1 − M) + r(1 + r)と定義し、さらに整理すると、

T (q) = [(r + M)(1 − M)u(q) − Φc(q)]u′(q) − [Φu(q) − M(1 + r − M)c(q)]c′(q) (3.23)

を得る。また、

T ′(q) = [(r + M)(1 − M)u(q) − Φc(q)]u′′(q) +
[
(r + M)(1 − M)u′(q) − Φc′(q)

]
u′(q)

− [Φu(q) − M(1 + r − M)c(q)]c′′(q) − [Φu′(q) − M(1 + r − M)c′(q)]c′(q)
(3.24)

であるので、T (0) = 0、T ′(0) > 0、T (q) < 0を示すことができる。したがって、連続性に

より、 T (q) = 0を満たす、q ∈ (0, q)が存在する。

この均衡が唯一であることを示す。そのために、T (q) = 0を

c′(q)
u′(q)

=
(r + M)(1 − M)u(q) − Φc(q)
Φu(q) − M(r + 1 − M)c(q)

(3.25)

と書き直す。u′(q) ≤ 0、c′(q) ≥ 0であるので、左辺は厳密な意味での増加関数である。右

辺は、区間 (0, q)において、厳密な意味での減少関数となることを示せる。ゆえに、この均

衡は唯一である。

最後に、均衡では、u′(q) > c′(q)であることを示す。q∗は u′(q∗) = c′(q∗)を解く値であ

り、このとき、T (q∗) < 0となる。したがって、u′(q) > c′(q)が成り立たなければならない。

( 証明終わり)

本節の最後に、最適なM について考える。経済厚生W をMVb + (1 − M)Vsと定義し

よう。これは、初期に貨幣が付与される前の事前 (ex ante) 期待価値と解釈される。(3.9)、

(3.10)から、

W = M
1 − M

r(1 + r)
[(r + M)u(q) − Mc(q)]

+ (1 − M)
M

r(1 + r)
[(1 − M)u(q) − (r + 1 − M)c(q)]

(3.26)

を得る。(3.26)を整理すれば、

rW = M(1 − M)[u(q) − c(q)] (3.27)
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と表される。ここで、(3.27)のM に関する微分を取ると、

r
∂W

∂M
= (1 − 2M)(u − c) + M(1 − M)(u′ − c′)

∂q

∂M
(3.28)

が導出される。(3.28)を見ると、qが外生的に与えられるならば、M が 1/2のとき、W は最

大となる。本モデルにおける最適なM は、右辺第一項の流動性効果 (liquidity effect) と、

第二項の価格水準の変化がもたらす効果をバランスさせるように決まる。

3.6 交渉 (2)

第 4節 2項でのゲームの設定では、交渉が始まると、その場を離れることはできず、同

じ相手と交渉が成立するまで、交渉ゲームが続く設定であった。また、提案が拒否された

場合、同じ相手と交渉が始まるまでに∆の長さの時間を待つという設定であった。本節に

おいては、∆の間に、新たな取引者と出会う可能性がある場合を考える。

ここで、λsは、再交渉を待つ買い手が新しい取引者と出会い、売り手が交渉相手を失う

確率を表すことにする。交渉者は自ら進んで、交渉自体を終わらせることはなく、それが

生じるのは、現在の交渉相手が新しい相手を見つけ、かつ自分は新しい交渉相手を見つけ

ることができないときである。それを考慮に入れると、λsは、

λs = ∆(1 − M)(1 − ∆M) + o(∆)

と表される。すなわち、∆の間に、買い手が他の売り手と 1回だけ出会う確率は∆(1−M)

と表され、∆の間に、売り手が他の買い手と出会わない確率は (1−∆M)と表される。o(∆)

はその他を含む誤差であるが、∆を極限に小さくするケースを考えるため、以後無視する。

さらに、(1−λs)は、売り手も買い手も他の新しい取引相手を見つけることができないケー

スと、売り手のみ他の取引相手を見つけるケースの両方を含む。

一方、λbは、売り手が新しい取引者と出会い、買い手が交渉相手を失う確率を表すこと

にする。λbは、

λb = ∆M [1 − ∆(1 − M)] + o(∆)

と表される。すなわち、∆の間に、売り手が他の買い手と 1回だけ出会う確率は∆M と表

され、∆の間に、買い手が他の売り手と出会わない確率は [1−∆(1−M)]と表される。同

様に、o(∆)はその他を含む誤差であるが、以後無視する。さらに、(1 − λb)は、売り手も
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買い手も他の新しい取引相手を見つけることができないケースと、買手のみ他の取引相手

を見つけるケースの両方を含む。

第 4節と同様に、qsを売り手が提案する取引量を表すとすれば、qsは、

Vs + u(qs) =
1

1 + r∆

{
λbVb + (1 − λb)

[
Vs +

1
2
u(qs) +

1
2
u(qb)

]}
(3.29)

を満たす。(3.29)の左辺は、買い手が提案を受け入れた場合の価値であり、右辺は、拒否し

た場合の買い手の期待価値である。拒否した場合、2つの可能性がある。一つは、売り手

に新たな取引者が見つかり、買い手が残され、買い手のままでいるケース (λbVb) である。

もう一つは、売り手、買い手とも新たな取引者が見つからないか、買い手に新たな取引者

が見つかるケース ((1−λb)
[
Vs + 1

2u(qs) + 1
2u(qb)

]
) である。(3.29)は先に求めた λbを代入

して、

Vs + u(qs) =
1

1 + r∆

{
∆M [1 − ∆(1 − M)]Vb

+ (1 − ∆M [1 − ∆(1 − M)])
[
Vs +

1
2
u(qs) +

1
2
u(qb)

]} (3.30)

と書き直せる。

買い手が提案者の場合、qbは、

Vb − c(qb) =
1

1 + r∆

{
λsVs + (1 − λs)

[
Vb −

1
2
c(qs) −

1
2
c(qb)

]}
(3.31)

を満たす。(3.31)の左辺は、売り手が提案を受け入れた場合に得る価値であり、右辺は、提

案を拒否した場合の売り手の期待価値である。同様に、拒否した場合、2つの可能性があ

る。一つは、買い手に新たな取引者が見つかり、売り手が残され、売り手のままでいるケー

ス (λsVs) である。もう一つは、売り手、買い手とも新たな取引者が見つからないか、売り

手に新たな取引者が見つかるケース ((1 − λs)
[
Vb − 1

2c(qs) + 1
2c(qb)

]
)である。(3.31)は先

に求めた λsを代入して、

Vb − c(qb) =
1

1 + r∆

{
∆(1 − M)(1 − ∆M)Vs

+ (1 − ∆(1 − M)(1 − ∆M))
[
Vb −

1
2
c(qs) −

1
2
c(qb)

]} (3.32)

と書き直せる5。

(3.7)、(3.8)を考慮に入れた上で、(3.30)、(3.32)を用いて、第 4節と同様の手順を繰り

返せば、
Vs + u(q) − Vb

Vb − c(q) − Vs
=

u′(q)
c′(q)

(3.33)

5(3.30)、(3.32)において、誤差 o(∆)は無視している。
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を得る。これは、第 1章の交渉決裂点 dの価値が (Vb, Vs)である場合のナッシュ交渉解と

一致する。すなわち、第 1章の「ナッシュ交渉解」において、n = 2、d1 = Vb：買い手、

x1 = Vs + u(q)：買い手、d2 = Vs：売り手、x2 = Vb − c(q)：売り手、とすれば、

arg max
q

[Vs + u(q) − Vb][Vb − c(q) − Vs] (3.34)

が導かれ、これを解くと、(3.33)が得られる。後の均衡における議論も、第 4、5節とほぼ

同様に進められる。

3.7 まとめと課題

本章では、Trejos and Wright (1995) に基づき、第二世代の貨幣サーチ・モデルを考察

した。前章では、実物財は完全に分割不可能であり、各経済主体は 1単位の実物財のみ保

有が可能であったが、それが緩和され、本章では、完全に分割可能で、各経済主体は任意

単位の生産・保有が可能と仮定した。その結果、価格は実物財の取引量の逆数として内生

的に決定され、価格分析が可能となった。

また、第 1 章では扱わなれなかった非協力ゲームの枠組みから導出される交渉理論も

分析した。Rubinstein (1982) のモデルが用いられ、その結果、戦略的な立場から考える

Rubinstein (1982)、Trejos and Wright (1995)での交渉理論は、公理的な立場から考える

ナッシュ交渉解と等しくなることを見た。次章からは、貨幣も完全に分割可能で、各経済

主体は任意単位の貨幣を保有できるような枠組みを扱う。本章の最後に、次章に繋げるた

めに、貨幣保有に関する仮定を緩める際に生じる問題点を、簡単に整理したい。

各経済主体は、任意のm ∈ R+を保有することが可能であるとする。買い手がmb、売り

手がmsの貨幣を保有しているとしよう。このとき、交渉の結果、取引される貨幣量、取引

量を d(mb,ms)、q(mb,ms)と書くことにする。さらに、mを保有している状態の価値関数

を V (m)と表し、F (m)は経済主体全体における貨幣の保有分布を表すものとする。連続時

間であることを考慮すると、貨幣をm単位保有する経済主体の価値関数 V (m)は、(3.3)、

(3.6)から、

rV (m) =
∫

{u(q(m,ms)) + V (m − d(m,ms)) − V (m)}dF (ms)

+
∫

{−c(q(mb,m)) + V (m + d(mb,m)) − V (m)}dF (mb)
(3.35)

と表される6。
6βx = 1と仮定する。ここで、β は単位時間当たりに出会う平均人数であり、ポアソン分布に従う。xは買

い手が需要する実物財の割合である。
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(3.35)の第一項は、msを所有する売り手との交渉で実物財を取引した場合の期待価値の

ゲインであり、第二項は、mbを所有する買い手との交渉で実物財を取引した場合の期待価

値のゲインである。ここで、ms、mbを保有する売り手、買い手は、F (m)からランダムに

選ばれる。また、d(mb,ms)、q(mb,ms)は、以下のナッシュ交渉問題

max
d,q

[u(q) + V (mb − d)][−c(q) + V (ms + d)] (3.36)

を解くことで導出されるものとする。

均衡は以下のように定義される。

定義 3.7.1 所与のM =
∫

mdF (m)に対し、定常均衡は、以下を満たす (V, d, q, F )で与え

られる。

(1) 所与の F、(d, q)に対し、V は、(3.35)を満たす。

(2) 所与の V に対し、(d, q)は、(3.36)の交渉問題を解く。

(3) 所与の (d, q)に対し、F は、定常分布となる。

上述のモデルにおいては、貨幣保有分布 F が時間とともに推移する可能性があり、定常

均衡の存在や特徴などを分析にするには、貨幣保有の定常分布を見つけなければならない。

ここで、どのような方法で、定常分布を見つけるのかが課題となる。次章では、この貨幣保

有分布の推移という問題に対処するために、期首の貨幣保有分布を一点に退化 (degenerate)

させる工夫が施される。
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第4章 第三世代の貨幣サーチ・モデル

4.1 はじめに

本章では、Lagos and Wright (2005) を参考にし、第三世代の貨幣サーチ・モデルを考察

する。本章では、以下のことが仮定される。(1’)貨幣は完全に分割可能で、各経済主体は

任意単位の保有が可能であり、かつ (2’)実物財は完全に分割可能で、各経済主体は任意単

位の生産・保有が可能である。

前章 7節の「まとめと課題」において、貨幣を完全に分割可能にし、任意単位の保有を

許容した場合、各経済主体の価値関数はどのように表され、また均衡がどのように定義さ

れるのかを考察した。本章では、Lagos and Wright (2005) に基づき、より詳細に、第三世

代の貨幣サーチ・モデルを分析する。

最初に、貨幣の分割可能性を仮定する際に生じる問題点を整理し、次に、その問題に対

処する方法を議論する。典型的な対処法とは、貨幣保有分布を一点に退化（degenerate）さ

せる、すなわち、各経済主体の貨幣保有が同一になるような枠組みを構築することである。

筆者が知る限り、貨幣保有分布を一点に退化させる枠組みは、大きく 3つに分けられる。

一つは、Lagos and Wright (2005) による方法であり、本章で主に扱う。また、第 5章、第

7章のモデルにおいても、この貨幣保有分布を一点に退化させる枠組みが用いられる。そ

の他に、Shi (1997, 1999) による方法とWallace (2002)、Goldberg (2006, 2007) による方

法も、本章 2節で簡単ではあるが説明する。Wallace (2002)、Goldberg (2006, 2007) によ

る貨幣保有分布を一点に退化させる方法は、第 6章の基本的枠組みを与えている。

4.2 貨幣保有分布に付随する問題

本節では、貨幣が完全に分割可能であり、各経済主体は任意単位の保有が可能である場

合に生じる問題点を取り上げる。まず、各経済主体は、ランダムに取引相手に出会うと仮

定する。このとき、ある期で買い手になった経済主体は、別の期では売り手になるかもし

れないし、同様に買い手になるかもしれない。すなわち、買い手になった場合は貨幣保有
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量が減少し、売り手になった場合は貨幣保有量が増加する。その結果、貨幣保有分布は変

化する可能性がある。このように貨幣保有分布が時間とともに推移する状況において、貨

幣保有分布の不動点を探索し、定常均衡の存在や性質、または一意性を分析するのは、非

常に困難な作業となる1。

また、貨幣保有分布に大きな自由度を許す貨幣サーチ・モデルでは、定常均衡の実物的

非決定性が生じることがよく知られている2 。定常均衡の実物的非決定性とは、経済の実

物的な配分が異なる均衡が連続体として存在してしまうことである。この実物的非決定性

は、どのような条件の下で回避することが可能だろうか。最も簡単な方法は、貨幣保有分

布を一点に退化させてしてしまう方法である。貨幣保有分布が一点に退化するとは、各経

済主体の貨幣保有量が、同一となる状態を意味する。筆者が知る限り、この方法は大きく

3つに分けられる。

一つは、Lagos and Wright (2005) に見られる方法である3。このモデルでは、市場を昼

市場 (分権的市場) と夜市場 (ワルラス的市場)の 2つに分け、1期間の間にまず昼市場に参

加し、次に夜市場に参加すると仮定する。昼市場は分権的市場であり、ここでの取引の結

果、各経済主体が保有する貨幣量が異なる状態が生じる。買い手になれば貨幣の保有量は

減り、売り手になれば保有量は増加するからである。しかし、次の夜市場はワルラス的市

場であり、ここでの取引の結果、貨幣量が調整され、貨幣保有分布が一点に退化する仕組

みとなっている。すなわち、各期首における各経済主体の貨幣保有量が、常に同一となる。

次に、Shi (1997, 1999) での方法を簡単に紹介する。このモデルでは、経済には連続的に

家計が存在し、各家計の中にさらに連続的な取引者が存在すると仮定する。ある家計の取

引者は、他の家計の取引者と分権的市場で取引を行う。その結果、各取引者の保有する貨

幣量は、それぞれ異なるものとなる。しかし、期の終わりに貨幣は、家計内で一度集計さ

れ、再分配される。その結果、各取引者の貨幣保有量が調整され、期首において常に同一

となる。詳しくは、Shi (1997, 1999) を参照してほしい。

最後に、Wallace (2002)やGoldberg (2006, 2007) に見られる方法を述べる。このモデル

では、Shiモデルと同じように、無限期間生存する連続的家計から成る動的経済が想定され

る。ただし、各家計は、売り手と買い手の 2人から構成される。1つの家計に属する売り手

と買い手の間で貨幣、効用、情報、予算が共有され、家計の中で貨幣量が調整されるとい

1Molico (2006) では、数値計算により、均衡の存在を分析している。
2例えば、Kamiya and Shimizu (2006, 2007) を参照せよ。
3Aruoba and Wright (2003)、Lagos and Wright (2003, 2005)等を参照せよ。
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う仕組みとなっている。後に第 6章でこの枠組みが用いられるので、詳細はそこで確認し

てほしいが、結論だけを述べると、このモデルでは、初期に与えられる貨幣保有量が各家

計間で対称的ならば、常に各期の初めの貨幣保有量は対称的となる。

4.3 モデルの環境

本節では、前節で見た貨幣保有分布の問題に対処する3つの方法のうち、Lagos and Wright

(2005) を取り上げる。無限期間生存する連続的経済主体 i ∈ [0, 1] から成る動的経済 (t ∈

{0, 1, 2, ...})を考える4。市場は昼市場 (分権的市場) と夜市場 (ワルラス的市場) に分けら

れ、1期間の間に、経済主体はまず昼市場に参加し、次に夜市場に参加すると仮定する。ま

た、昼市場には、いわゆるCIA (cash-in-advance) 制約があり、昼市場の取引には必ず前期

に用意された貨幣が交換媒体として用いられる。

選好は、U(x, h,X,H) で与えられる。ここで、xと h (X とH) は、昼 (夜) における消

費と労働を表す。後で述べるが、貨幣保有分布が一点に退化するためには、X もしくはH

に関して、U が線形であることが必要とされる。ここでは、H に関して、U が線形である

と仮定しよう。すなわち、選好は、

U(x, h,X,H) = u(x) − c(h) + U(X) − H (4.1)

と表すことにする。uは昼の消費から得られる効用であり、cは昼の労働による (実物財の

生産による) 効用コストである。U は夜の消費から得られる効用で、H は夜の労働による

(実物財の生産による) 効用コストであるが、線形と仮定されている。それぞれ、u′ > 0、

c′ > 0、U ′ > 0、u′′ < 0、c′′ ≥ 0、U ′′ ≤ 0、u(0) = c(0) = U(0) = 0を満たすと仮定する。

また、u′(q∗) = c′(q∗)を満たす q∗ ∈ (0,∞)が存在し、U ′(X∗) = 1、U(X∗) > X∗を満たす

X∗ ∈ (0,∞)が存在すると仮定する。

昼市場は分権的市場であり、各経済主体は取引相手を探している状況を想定する。ここ

で、全ての経済主体は、ランダムに選ばれた他の経済主体と、確率 1で出会うものとする。

昼の消費財 xは多様 (special goods) であり、各経済主体は、労働 1単位当たり、消費財を 1

単位生産できるが、自分で生産したものは、自身では消費できない。いま、経済主体 iと j

がランダムに出会ったとしよう。このとき、3つの出来事が起こり得る。一つは、欲望の二

重の一致である。すなわち、互いに相手が需要する実物財を生産できるケースである。本

4本章のモデルは、第 2章、第 3章とは異なり、離散時間モデルとして構築される。

50



モデルでは確率 δで生じると仮定する。二つめは、欲望の一重の一致である。iが生産する

実物財を jは需要するが、jが生産する実物財を iは需要しないケースであり、σの確率で

生じるものとしよう。また、逆のことも σの確率で生じる。最後のケースは、欲望の二重

の一致も欲望の一重の一致も生じないケースであり、1 − 2σ − δの確率で生じる。すなわ

ち、i、jは互いに適した取引相手ではないケースである。

夜市場はワルラス的市場であり、完全競争下における取引が行われる。夜に生産される

消費財は、任意の経済主体が消費可能な一般財 (a general good) である。また昼と同様に、

労働 1単位当たり、1単位の消費財が生産される。また、昼 (夜) における消費財 x (X) は

完全に分割可能である。さらに、貨幣も完全に分割可能であり、無限期間生存する政府に

より供給されるものとする。ここでは、貨幣の総量はM に固定されているものとしよう。

次に、価値関数について議論する。Ft(m̃)は、t期の昼市場に参加する時点で、m ≤ m̃

を保有する経済主体の割合を表すとしよう。ただし、M は固定されているので、各 tにつ

いて
∫

mdFt(m) = M が成り立つ。Vt(m)を、t期の昼市場に参加する時点でmを保有す

る経済主体の価値関数、Wt(m)を、t期の夜市場に参加する時点でmを保有する経済主体

の価値関数とする。さらに、昼市場において欲望の一重の一致が生じた場合の実物財の取

引量を qと表し、昼市場で取引される貨幣量を dと表す。この qと dは、マッチングされ

たペア間の交渉で決まる。したがって、買い手が保有する貨幣量mと売り手が保有する貨

幣量 m̃に影響を受ける。ここで、q(買い手の貨幣保有量,売り手の貨幣保有量)、d(買い手

の貨幣保有量,売り手の貨幣保有量)と表すことにしよう。すなわち、q(m, m̃)、d(m, m̃) と

表す。また、欲望の二重の一致が生じた場合に得る価値をBtと記述する。ここでは一般的

に、Bt(m, m̃)と表しておこう。

すると、貨幣を t期の昼市場に参加する時点で、m単位所有する経済主体の価値関数

Vt(m)は、

Vt(m) =σ

∫
{u(qt(m, m̃)) + Wt(m − dt(m, m̃))}dFt(m̃)

+σ

∫
{−c(qt(m̃,m)) + Wt(m + dt(m̃,m))}dFt(m̃)

+δ

∫
Bt(m, m̃)dFt(m̃)

+(1 − 2σ − δ)Wt(m)

(4.2)

と表される。

(4.2)の第一項は、この経済主体が買い手になるケースであり、σの確率で生じる。この

とき、昼では、q(m, m̃)の消費から効用 u(q(m, m̃))が発生するが、夜市場に持ち越す貨幣
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量がm− dt(m, m̃)に減る。第二項は、売り手になるケースであり、昼では、qt(m̃,m)の生

産による効用コスト c(qt(m̃,m))が発生する。その代り、貨幣 dt(m̃, m)を昼に得るので、夜

市場に持ち越す貨幣量はm + dt(m̃, m)に増加する。第三項は、δの確率で欲望の二重の一

致が生じる場合であり、そのときの価値は、Bt(m, m̃)となる。第四項は、互いに適した取

引相手に出会わないケースである。取引は生じないので、昼に保有している貨幣量mを夜

市場に持ち越すこととなる。

4.4 夜市場

t期の夜市場に参加する時点で、貨幣量mを保有する経済主体の価値関数Wt(m)は、

Wt(m) = max
X,H,m′

{U(X) − H + βVt+1(m′)}

s.t. X = H + φtm − φtm
′

(4.3)

となる。βは割引因子である。また、m′は夜市場から持ち越す貨幣量であり、φtは消費財

で計った貨幣の価格である。夜市場の財の名目価格を pn
t と表す場合、pn

t は 1/φtと表され

る。(4.3)における制約式を説明する。消費量X は、生産した実物財の量H と夜市場で購

入した実物財の量、すなわち貨幣量 φtm (φtmが実質値となる) から次期に持ち越す貨幣量

φtm
′を差し引いた残りとなる。

(4.3)の制約を価値関数Wt(m)のH に代入すれば、

Wt(m) = max
X,H,m′

{U(X) + φtm − φtm
′ − X + βVt+1(m′)}

=φtmt + max
X,m′

{U(X) − φtm
′ − X + βVt+1(m′)}

(4.4)

を得る。さらに、X に関する最適条件は、U ′(X) = 1であるので (これを満たすX をX∗

と仮定した)、

Wt(m) = φtm + max
m′

{U(X∗) − φtm
′ − X∗ + βVt+1(m′)} (4.5)

と表される。ここで、(4.5)に注目すると、価値関数Wt(m)は、φtの傾きを持つ 1次関数

であることがわかる。また、夜市場に参加する時点での貨幣保有量mは、夜市場から次期

に持ち越す貨幣量m′の決定に影響を与えない。もし、(4.5)の問題において、唯一の解が

あるとすれば、貨幣保有分布は一点に退化し、各期首 (昼市場に参加する時点)で、各経済

主体は同一の貨幣量を保有する。この性質は、夜市場における労働の (不)効用関数Hが線

形であることから導かれる。
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4.5 昼市場

本節では、価値関数Wt(m)を所与として、昼市場を考えてみる。なお、混乱の恐れが生

じない場合、tは省く。まず、欲望の二重の一致が生じた場合を考えよう。取引量は交渉で

決められるが、以下のような交渉が行われるとする。交渉決裂点における値は、同量の貨

幣を夜市場に持ち越すときの価値関数の値となる。ナッシュ交渉解を採用するが、欲望の

二重の一致ということを考慮に入れ、どちらの交渉力も等しいと考える。すなわち、一般

的なナッシュ交渉解ではなく、基本となる対称的なナッシュ交渉解を考えよう。

命題 4.5.1 欲望の二重の一致が生じる場合、互いに q∗を生産し、貨幣は取引されない。

(証明)

m1の貨幣を保有する経済主体 1とm2の貨幣を保有する経済主体 2が出会い、欲望の二

重の一致が生じたとする。対称的なナッシュ交渉解は、

max
q1,q2,∆

[u(q1) − c(q2) + W (m1 − ∆) − W (m1)][u(q2) − c(q1) + W (m2 + ∆) − W (m2)]

s.t. − m2 ≤ ∆ ≤ m1

(4.6)

ここで、q1と q2は、経済主体 1、2がそれぞれ消費する財の量とする。∆は取引される貨

幣量を表している。(4.5)を用いれば、

max
q1,q2,∆

[u(q1) − c(q2) − φ∆][u(q2) − c(q1) + φ∆] (4.7)

を得る。一階の条件は、それぞれ、

u′(q1)[u(q2) − c(q1) + φ∆] = c′(q1)[u(q1) − c(q2) − φ∆] (4.8)

c′(q2)[u(q2) − c(q1) + φ∆] = u′(q2)[u(q1) − c(q2) − φ∆] (4.9)

u(q1) − u(q2) + c(q1) − c(q2) − 2φ∆ = 0 (4.10)

となり、(4.10)から、

φ∆ =
u(q1) − u(q2) + c(q1) − c(q2)

2

が導出され、これを (4.8)に代入すると、

u′(q1)
[
u(q2) − c(q1) +

u(q1) − u(q2) + c(q1) − c(q2)
2

]
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= c′(q1)
[
u(q1) − c(q2) −

u(q1) − u(q2) + c(q1) − c(q2)
2

]
となる。整理すれば、

u′(q1)[u(q1) + u(q2) − c(q1) − c(q2)] = c′(q1)[u(q1) + u(q2) − c(q1) − c(q2)]

を得る。したがって、u′(q) = c′(q)から q1、q2は q∗と表される ((4.9)からも同じことが言

える)。q∗と (4.10)は、∆が 0であることを含意する。 ( 証明終わり)

次に、欲望の一重の一致が生じる場合を考察する。この場合、買い手と売り手の交渉力

は異なると考えるのが自然であるので、一般化されたナッシュ交渉解を用いることにする。

すなわち、
max
q,d

[u(q) + Wt(m − d) − Wt(m)]θ[−c(q) + Wt(m̃ + d) − Wt(m̃)]1−θ

s.t. d ≤ m and q ≥ 0
(4.11)

となる。

命題 4.5.2 欲望の二重の一致が生じる場合、交渉解は以下を満たす。

qt(m, m̃) =

{
q̂t(m) if m < m∗

q∗ if m ≥ m∗
t

(4.12)

dt(m, m̃) =

{
m if m < m∗

t

m∗
t if m ≥ m∗

t

(4.13)

ここで、q∗は、u′(q) = c′(q)を解くことで得られる値であり、m∗
t は、m∗

t = [θc(q∗) + (1−

θ)u(q∗)]/φtを解くことで得られる値である。さらに、q̂t(m)は、

φtm =
θc(q)u′(q) + (1 − θ)u(q)c′(q)

θu′(q) + (1 − θ)c′(q)
(4.14)

を解くことで得られる関数である。

ここで、(4.14)の右辺を z(q)と表すことにする。証明は、第 5章の命題 5.3.1で行う。第

5章では、資本財を導入した、より一般的なモデルを扱っているが、証明の方法は同じで

ある。命題 4.5.2のm∗
t は、効率的な取引量 q∗が取引される場合に、買い手であれば支払

う (売り手であれば支払われる) 貨幣量である。命題 4.5.2では次のことが主張されている。

貨幣保有量mが、最適な取引量 q∗に対応するm∗
t よりも厳密に小さければ、買い手は貨幣

保有量mをすべて費やして、効率的な取引量よりも少ない量 q̂tを得る。一方、貨幣保有量

mがm∗
t 以上ならば、常に、最適な量 q∗が取引され、買い手が支払う貨幣量は、m∗

t とな

る。また、命題 4.5.2からは、支払貨幣量、実物財の取引量は、買い手の貨幣保有量のみに

依存することがわかる。すなわち、交渉解は、売り手の貨幣保有量から独立である。
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4.6 均衡

本節では、貨幣均衡を特徴付けていく。なお、非貨幣均衡は扱わない。まず、(4.5)の線

形性の性質を用いて、昼市場に参加する時点での価値関数 (4.2)を書き換えると、

Vt(m) =σ

∫
{u(qt(m, m̃)) + Wt(0) + φt[m − dt(m, m̃)]}dFt(m̃)

+ σ

∫
{−c(qt(m̃,m)) + Wt(0) + φt[m + dt(m̃,m)]}dFt(m̃)

+ δ

∫
Bt(m, m̃)dFt(m̃) + (1 − 2ασ − δ)[Wt(0) + φt(m)]

=σ

∫
{u(qt(m, m̃)) − φtdt(m, m̃)}dFt(m̃)

+ σ

∫
{−c(qt(m̃,m)) + φtdt(m̃, m)}dFt(m̃)

+ δ

∫
Bt(m, m̃)dFt(m̃) + (1 − δ)Wt(m)

(4.15)

となる。また、命題 4.5.1より、Bt(m, m̃) = u(q∗) − c(q∗) + Wt(m)であり、Btは m̃に依

存しないので、

Vt(m) =σ

∫
{u(qt(m, m̃)) − φtdt(m, m̃)}dFt(m̃)

+ σ

∫
{−c(qt(m̃,m)) + φtdt(m̃,m)}dFt(m̃)

+ δ[u(q∗) − c(q∗)] + Wt(m)

(4.16)

を得る。命題 4.5.2と (4.5)から5、

Vt(m) =σ{u(qt(m)) − φtdt(m)}

+ σ

∫
{−c(qt(m̃)) + φtdt(m̃)}dFt(m̃)

+ δ[u(q∗) − c(q∗)] + φtm + max
m′

{U(X∗) − φtm
′ − X∗ + βVt+1(m′)}

=vt(m) + φtm + max
m′

{−φtm
′ + βVt+1(m′)}

(4.17)

と整理される。ここで、vtは、

vt(m) ≡σ{u(qt(m)) − φtdt(m)} + σ

∫
{−c(qt(m̃)) + φtdt(m̃)}dFt(m̃)

+ δ[u(q∗) − c(q∗)] + U(X∗) − X∗
(4.18)

と表される。代入を繰り返すと、最終的に、

Vt(mt) =vt(mt) + φtmt +
∞∑
j=t

βj−t max
mj+1

{−φjmj+1 + β[vj+1(mj+1) + φj+1mj+1]} (4.19)

が導出される。

均衡を特徴付ける前に、以下の命題を確認しておこう。
5厳密には、qt、dt 関数は、定義し直す必要があるが、ここでは、関数名を変えず用いることにする。

55



命題 4.6.1 θ ∈ (0, 1)を仮定する。このとき、均衡では次のことが成立する。

(1) β ≤ φt/φt+1

(2) 経済主体は、m∗
t よりも少ないmtだけの貨幣を次期に持ち越し、取引量は、q∗より

も少ない q̂t(mt)となる。

証明は、第 5章の命題 5.3.2で行う。命題 4.6.1は、買い手の交渉力 θが (0, 1)の開区間にあ

るとき、均衡では、効率的な実物財の取引は実現しないことを示している。

ここで、貨幣保有分布の退化について再論する。第 4節において、(4.5)の問題で唯一で

あるような解が存在すれば、貨幣保有分布は一点に退化すると述べた。鍵となるのは、価

値関数 V の形状である。命題 4.6.1から、均衡では、mt < m∗
t だけ次期に持ち越され、取

引量は q̂t(mt) < q∗となるので、区間 (0,m∗
t )において、V が狭義の意味での凹関数である

ことが示されれば、(4.5)の問題の解は唯一となり、貨幣保有分布は一点に退化することに

なる。

命題 4.6.2 (Lagos and Wright, 2005) θは、十分 1に近い値とする。もしくは、u′が対数

凹 (log-concave) 関数とする。このとき、均衡では、(0,m∗
t+1)において、v′′t+1 < 0となり、

Ftは一点に退化する。すなわち、任意の t ≥ 0で、mt+1はM と等しくなる。

(証明)

(0,m∗
t+1)において、価値関数 V が狭義の意味での凹関数であることを示すには、v′′t+1が

厳密に 0よりも小さいことを示せばよい。(0,m∗
t+1)において、v′′t+1は、

v′′(mt+1) =σ[u′′(qt+1)(q′t+1)
2 + u′(qt+1)q′′t+1] (4.20)

と導出される。(4.14)から、q′、q′′を導出し、(4.20)に代入すれば、v′′t+1は、Γ+(1−θ)[u′u′′′−

(u′′)2]と表せる6。ここで、Γは、厳密に負の値を取る定数である。したがって、もし、θ

が十分 1に近い値であれば、v′′t+1 は厳密に 0よりも小さくなる。また、u′ が対数凹関数

(u′u′′′ ≤ (u′′)2) であれば、同様に、v′′t+1は厳密に 0よりも小さくなる。すなわち、Ftは一

点に退化する。 ( 証明終わり)

(4.19)から、一階の条件を導出し、mt+1 = M で評価すれば、

φt = β{σu′[qt+1(M)]q′t+1(M) + (1 − σ)φt+1} (4.21)

6計算の単純化のために、c(q) = q とする。ただし、このことで本質的な問題は生じない。
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を得る。(4.14)から、φt = z(qt)/M、q′t(M) = φt/z′(qt)が導かれるので、(4.21)に代入す

れば、

φt =β{σu′[qt+1(M)]q′t+1(M) + (1 − σ)φt+1}

⇔z(qt)
M

= β{σu′(qt+1)
z(qt+1)/M
z′(qt+1)

+ (1 − σ)
z(qt+1)

M
}

⇔z(qt) = βz(qt+1){σ
u′(qt+1)
z′(qt+1)

+ 1 − σ}

(4.22)

が最終的に得られる。貨幣均衡は、(4.22)を満たす、(0, q∗)区間における、{qt}の経路と

して特徴づけられることがわかる。 また、定常均衡は、

u′(q)
z′(q)

= 1 +
1 − β

σβ
(4.23)

と表される。

4.7 まとめ

本章では、まず、貨幣を完全に分割可能にし、各経済主体は任意単位の保有が許容され

る場合に生じる貨幣保有分布の問題を整理した。貨幣保有分布が推移する状況において、

最も問題になるのは、均衡をどのように絞るかという点である。また、均衡を見つけるこ

とができても、多くは数値分析に頼らざるを得ず、定性的な均衡分析がほとんどできない

状態が続いた。

次に、均衡条件の導出を可能にするいくつかのモデルを紹介したが、共通する対処法は、

貨幣保有分布を一点に退化させることであった。とりわけ、これらのモデルの一つである

Lagos and Wright (2005) を取り上げ、どのような手順、方法で貨幣保有分布が一点に退化

されるのかを中心に考察した。

しかしながら、全ての問題が解決したわけではない。貨幣保有分布を一点に退化させる

ことは、定性的な方法で貨幣経済を研究することをある程度可能にしたが、それと引き換

えに、所得分布に関する研究の余地がほとんど失われてしまい、マクロ経済政策の分析の

幅を著しく狭めてしまうことも確かである。この貨幣保有分布の範囲を狭めれば定性的な

研究が行いやすくなるが、所得分布の研究の幅が狭まるというトレード・オフの関係は、非

常に悩ましいものであり、貨幣経済を分析する研究者にとっては大きな課題と言える。

次章以降の第 5章、第 6章、第 7章で構築されるモデルにおいても、貨幣保有分布を一

点に退化させる方法が用いられている。本章では、貨幣の総量は固定されていたので、貨
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幣政策の効果を分析できなかったが、次章以降では、貨幣供給量を一定率で変化させるよ

うな貨幣政策を導入し、貨幣政策の効果が、ワルラス的貨幣経済と分権的貨幣経済のいず

れにおいてより強く表れるのかが比較分析される。
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第5章 Shimizuモデル(1)

5.1 はじめに

本章では、第 4章の Lagos-Wrightモデルの枠組みを参考にし、独自の貨幣モデルを構築

する。本章における主な目的は、取引がワルラス的経済で行われる貨幣モデルと、取引が

分権的な交渉によって行われる貨幣モデルを用いて、貨幣成長率変更の影響をシミュレー

ションにより、数値的に比較することである。

「序論」でも触れたが、もう一度簡単に、貨幣理論の歴史を㴑ってみたい。伝統的な貨幣

理論は、一般均衡モデルを土台として発展してきたが、当初の問題は、もともと貨幣を必要

としない一般均衡モデルに、どのようにすれば貨幣を導入できるかという点であった。言い

換えれば、ワルラス的市場 (Walrasian market) に貨幣を導入する方法が、問題であったと

言える。この問題に対応するために、多くの貨幣モデルが構築されてきた。よく知られてい

るのは、前もって貨幣を用意しておかないと、財との交換ができないというCIA (cash-in-

advance) 制約を設けたCIAモデルである。このモデルは、現在でも貨幣理論の枠組みとし

て広く用いられている。また、効用関数に貨幣残高を導入するMIU (money-in-the-utility)

モデルも貨幣政策を考察する枠組みとして、頻繁に用いられている。

上述の一般均衡モデルを土台にした貨幣モデルは、その扱いやすさもあって標準的ツール

になったが、一方で、CIAモデルに関しては、Cooley and Hansen (1995) 等が指摘するよ

うに現実データの説明力が小さい (モデルが予測する貨幣ショックの影響は、現実経済に比

べ量的に乏しい)という批判もある。その流れの中で、DSGE (dynamic-stochastic-general-

equilibrium) モデルが、脚光を浴びるようになり、現在は多くの経済学者がこの枠組みを

用いて、政策分析を行うようになっている。特に、名目価格の硬直性を導入したDSGEモ

デルが数多く研究されている。ただし、これに対して、価格硬直性の導入のみが唯一の方

向性として強調されることに違和感を持つ経済学者も存在する。

また、前章までで見てきたように、分権的市場 (decentralized market) に貨幣を導入す

る研究も盛んに行われている1。分権的市場への貨幣の導入は、貨幣の役割を重点的に考察
1分権的貨幣経済モデルは主に、Diamond (1984)や Kiyotaki and Wright (1993)に端を発する。
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したい場合には有益であるが、そこでの取引は、売り手と買い手が共に納得するような交

渉 (bargaining) 過程を経るため、モデルが複雑になってしまう。そのため、政策分析の枠

組みとしては、しばしば敬遠される。

本章では、CIA制約の下、分権的取引を導入することで、貨幣政策による影響が従来の

貨幣モデルにおいてよりも、より顕著に表れるモデルが構築される。本章では、ワルラス

的市場に貨幣を導入した伝統的 CIAモデル、すなわちワルラス的貨幣経済モデルと、この

分権的貨幣経済モデルを比較し、長期におけるインフレーション (デフレーション) のコス

トがより大きいのはどちらのモデルなのかを、GDPと経済厚生の観点から検討する。

本章で構築される貨幣モデルは、「ワルラス的貨幣経済モデル」と「分権的貨幣経済モデ

ル」の 2つである。一般に、上の 2つのモデルは、まったく異なるモデルであり、伝統的

CIAモデルと貨幣サーチ・モデルを背景に持つモデル (例えば、第 2章のKiyotaki-Wright

モデルや第 3章のTrejos-Wrightモデルなど)を単純に比較しても意味をなさない。そこで

本章では、モデルの枠組みを統一し、2つのモデルの相違点は、財と貨幣の交換がワルラ

ス的市場で行われるのか、分権的市場で行われるのか、だけとなるように注意深くモデル

を構築していく。そのための方法として、Lagos-Wrightモデル (以降、LWモデルと呼ぶ)

の枠組みを参考にする。ただし、LWモデルの枠組みで参考にするのは、主に、「市場を 2

つに分け、毎期、経済主体は 2つの市場で取引を行う」という点だけである。他の点では

異なる箇所が多いので、第 4章と見比べてほしい。

ワルラス的貨幣経済モデルでは、毎期はじめに、各経済主体は中間財市場に参加し、そ

こで中間財と貨幣を交換する。次に、経済主体は、資本と中間財を用いて最終財の生産を

行い、それを最終財市場で取引し、消費や投資を行う。ここまでが 1期間の間に行われる。

ここで重要なのは、ワルラス的貨幣経済モデルでは、中間財市場も最終財市場もワルラス

的市場であるが、分権的貨幣経済モデルでは、中間財市場は分権的市場で、最終財市場は

ワルラス的市場であると仮定することである。以上のことを要約したものが図 5-1である。

本章は以下のように構成されている。まず第 2節で、ワルラス的貨幣経済モデルを構築

し、このモデルにおける貨幣均衡が定義される。第 3節では、分権的貨幣経済モデルを構

築し、貨幣均衡の定義、ワルラス的貨幣経済モデルとの相違を述べる。第 4節で、ワルラ

ス的貨幣経済モデルと分権的貨幣経済モデルを用いてシミュレーション分析を行い、イン

フレーションが経済に与える影響を数値的に比較し、どちらのモデルでより大きな影響が

表れるのかを確認する。最後に「まとめ」で、結論、今後の課題を述べることにする。
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図 5-1：モデルの枠組み

[ワルラス的貨幣経済モデル]

中間財市場
(ワルラス的市場)

最終財市場
(ワルラス的市場)

[分権的貨幣経済モデル]

中間財市場
(ワルラス的市場)

最終財市場
(ワルラス的市場)

t期

中間財市場
(分権的市場)

最終財市場
(ワルラス的市場)

中間財市場
(分権的市場)

最終財市場
(ワルラス的市場)

t + 1期

t期 t + 1期

5.2 ワルラス的貨幣経済モデル
5.2.1 モデルの環境

本節で、まず、「ワルラス的貨幣経済モデル」を構築する。無限期間生存する連続的経済

主体 i ∈ [0, 1] から成る動的経済 (t ∈ {0, 1, 2, ...})を考える。このモデルでは、市場は中間

財市場（ワルラス的市場）と最終財市場（ワルラス的市場）に分けられ、1期間の間に、経

済主体はまず中間財市場に参加し、次に最終財市場に参加すると仮定する。また、中間財

市場には、いわゆるCIA (cash-in-advance) 制約があり、中間財の取引には必ず前期に用意

された貨幣が交換媒体として用いられる。

中間財市場では、完全に分割可能で多様な中間財 (special goods) が取引される。中間財

は最終財生産に用いられるが、自分で生産した中間財は、自分自身では最終財生産に利用す

ることはできない。中間財は労働のみで生産されるものとし、t期における中間財を qt 単

位生産する効用コストは c(qt) と表わされる。また、c(0) = 0、cq > 0、cqq ≥ 0 を満たす。

さらに、中間財市場での取引は、次の手順で行われると仮定する。各経済主体は、中間

財市場において、売り手になるか買い手になるかをランダムに割り当てられ、半数が買い

手、もう半数が売り手となる。 ここでの中間財市場は、ワルラス的市場であるので、中間

財の需給を一致させる市場価格で中間財が取引される。

最終財市場では、経済主体は完全に分割可能な最終財 (a general good) を生産、消費あ

るいは投資する。最終財は、直前の中間財市場で得た中間財と、完全に分割可能な資本財

を用いて生産されるものとしよう2。中間財は最終財市場で用いられるので、両市場 (中間
2ただし、資本財は交換媒体としては用いることができない。
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財市場と最終財市場) は、中間財と後に述べる貨幣によって繋がることになる3。最終財か

ら得られる効用は u(xt) で表され、xt は t期の消費量を示す。また、効用関数は線形と仮

定し、u(xt) = xtと表す。生産関数は f(qt, kt) の形で与えられ、ktは t期の資本財の量を

示す。ただし、関数 f は、fq > 0、fqq < 0、fk > 0、fkk < 0 を満たす。さらに ktを所与

としたとき、q∗t は cq(q∗t ) = fq(q∗t , kt) を満たす中間財の量とする。

貨幣は無限期間生存する政府により供給され、完全に分割可能としよう。mn
t、pt、pq

t は、

それぞれ、t期における名目貨幣保有量、最終財の名目価格、最終財で評価した中間財の

価格を表わし、最終財で評価した実質貨幣保有量を単に、mt(= mn
t /pt)と表わすことにす

る。さらに、Mtは、t期の最終財で評価した貨幣供給量であり、pt+1Mt+1 = (1 + µt)ptMt

に従い、貨幣供給量が変化する。そして、貨幣の増加分は各期の初めに、いわゆるヘリコ

プター・ドロップの形で各経済主体に分配される。以降、貨幣の成長速度 µtは、時間を通

じ一定と仮定する (µt = µ)。

5.2.2 最終財市場

最終財市場の議論から始めよう。その前に、中間財市場に参加する前に ht = (mt, kt)を

保有する経済主体は、確率 2分の 1で買い手になり、同確率で売り手になることを再び確

認してほしい。t期における最終財市場での、経済主体の（生産終了後で、消費財購入前の

時点での）「財産」を、

ξt =

{
ξb
t = mt − pq

t q
b
t + f(qb

t , kt) + (1 − δ)kt ： 中間財市場で買い手
ξs
t = mt + pq

t q
s
t + f(0, kt) + (1 − δ)kt ： 中間財市場で売り手

と定義しよう。ここで、qb
t、qs

t、δはそれぞれ、買い手の中間財の需要量、売り手の中間財

の供給量、資本減耗率を表わす。

この経済主体が買い手の場合は、pq
t q

b
t の支払いをするので、最終財市場に参加する時点

での貨幣保有はmtよりも小さくなっているが、代わりに中間財を得るため、最終財市場で

の生産量に qb
t が反映されている。一方、中間財市場で売り手の場合は、pq

t q
s
t の支払いを受

けるが、中間財を得ることはできないので、最終財市場での生産量は f(0, kt)となる。

3Lagos and Wright (2003, 2005) では、2つの市場を昼市場 (day market) と夜市場 (night market) に分
けている。昼市場は分権的市場であり、消費財が取引され、消費される。夜市場はワルラス的市場であり、こ
こでも消費財が取引され、消費される。すなわち、両市場は貨幣のみで繋がることになる。
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ここで、中間財市場に参加する前の価値関数を Vt(ht) = Vt(mt, kt)、最終財市場に参加す

る前の価値関数を Zt(ξt)と表すことにすると、

Zt(ξt) = max
xt,mt+1,kt+1

{xt + βVt+1 (mt+1, kt+1)}

s.t. xt = ξt − kt+1 −
pt+1

pt
mt+1 + µMt

(5.1)

を得る。(5.1)の制約式を簡単に説明しよう。経済主体の今期の消費量は、保有財産と来期

期首にヘリコプター・ドロップで配分される貨幣の増加量µMt の合計から、次期の貨幣量、

資本量を振り分けた後に残る部分となる。ここで、βは割引因子である。

(5.1)において、xtに制約式を代入すると、

Zt(ξt) = ξt + max
mt+1,kt+1

{
−kt+1 −

pt+1

pt
mt+1 + µMt + βVt+1 (mt+1, kt+1)

}
を得る。これにより、Zt(ξt) は、1の傾きをもつ 1次関数であることがわかる。ここで、{·}

の中が、mt+1、kt+1に関して、唯一の解を持つと仮定しよう。この性質は、貨幣・資本保有

分布を一点に退化 (degenerate) させることを可能にする。各経済主体の財産 ξtは、中間財

市場で買い手になるのか、売り手になるのか等により異なるかもしれない。しかし、次期

に持ち越す貨幣量、資本量の決定に、現在の保有財産はまったく影響を与えないのである。

直感的に、次期の貨幣量mt+1、資本量 kt+1がどのように蓄積されていくのかを考えて

みる。再び、最終財市場に参加する前の財産 ξtを確認する。中間財市場で買い手になった

場合は、ξb
t = mt − pq

t q
b
t + f(qb

t , kt) + (1− δ)ktの財産を保有することになり、売り手になっ

た場合は、ξs
t = mt + pq

t q
s
t + f(0, kt) + (1 − δ)ktを保有することになる。なお、中間財市

場において、売り手と買い手は同数であるので、需給均衡条件より、qb
t = qs

t = qtとなる。

先に述べたように、最終財市場で、貨幣・資本保有分布は一点に退化し、すべての経済主

体は同量の貨幣量、資本量を次期に持ち越すこととなる。もし経済主体が買い手になった

場合は、中間財市場で貨幣を支払うので、その分貨幣が減少するが (図 5-2の斜線の部分)、

中間財を得るので生産できる最終財が増加する。また、経済主体が売り手になった場合は、

中間財市場で貨幣が支払われるので、その分貨幣が増加するが (図 5-2の斜線部分)、中間

財が得られないので生産できる最終財の量は相対的に少なくなる。図 5-2では、1つの例と

して、買い手の保有財産 ξb
t が相対的に多くなっている図が描かれている。経済主体は、最

適な貨幣量・資本量の調整を最終財を通して行うことになる。すなわち、最適な量に対し

て、貨幣保有量が多ければ、最終財を購入し (最終財の需要)、調整する。逆に、貨幣保有

量が少なければ、最終財を売却し (最終財の供給)、調整する。最適資本量の調整も同様に
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行われる。つまり、自身で生産した最終財と市場で取引した最終財を合計した中から、必

要な分が資本に振り分けられる。残りは消費財として消費されることになる。なお、図 5-2

の xb
t、xs

t はそれぞれ、買い手の消費量、売り手の消費量を表わす。

図 5-2：最終財市場における貨幣・資本の蓄積

pt+1
pt

mt+1 − µMt xb
t kt+1

mt − pq
t q

b
t

f(qb
t , kt) + (1 − δ)kt 買い手

pt+1
pt

mt+1 − µMt xs
t kt+1

mt + pq
t q

s
t

f(0, kt) + (1 − δ)kt 売り手

ξb
t

ξs
t

先の議論から、次期に持ち越す貨幣量は同じになるので、各期の貨幣の需給均衡条件

より、pt+1

pt
mt+1 − µMt = pt+1

pt
mt+1 − µmt と書ける。貨幣供給量の推移式を用いれば、

pt+1

pt
= (1 + µ) mt

mt+1
と表現できるので、次期に持ち越される貨幣量 pt+1

pt
mt+1 − µMtはmt

と一致しなければならない。この条件が、ワルラス法則より最終財の需給均衡を含意する

ことは図 5-2からも明らかであろう。

この項の最後に、中間財市場に参加する前の各期の価値関数の形を詳しく見てみる。Vt(ht)

は、

Vt(ht) =
1
2

{
Zt(ξb

t )
}

+
1
2
{−c(qs

t ) + Zt(ξs
t )} (5.2)

となる。(5.2)の第一項は、買い手になる場合の期待効用で、第二項は、売り手になる場合

の期待効用を表している。売り手になる場合の期待効用には、中間財を生産する際の効用

コストが含まれる。

5.2.3 中間財市場

次に、中間財市場の経済構造を考える。中間財市場に参加する前に、mt単位の貨幣と kt

単位の資本を保有していた経済主体が、買い手になるケースを初めに考察する。このとき、
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買い手は中間財の価格 pq
t を所与として、ξb

t を最大にするような需要量 qb
t を選ぶ問題に直面

する。ただし、制約として、現在保有している貨幣量を超えるような取引はできない。す

なわち、

max
qb
t

ξb
t s.t. pq

t q
b
t ≤ mt (5.3)

となる。

この買い手の問題 (5.3)は、2つのケースで異なった性質を持つ。1つは、買い手が十分

多くの貨幣を保有していて、制約なしの問題として解かれる場合である。このとき、

pq
t = fq(q+

t , kt) (5.4)

を満たす中間財の量 qb
t = q+

t を購入することが、買い手の最適化行動となる。買い手が支

払う貨幣の量を db
t と表記することにすれば、db

t = m+
t = pq

t q
+
t である。ここで、(5.4)を見

ると分かるように、q+
t とm+

t は、買い手が保有する資本量 ktと所与の価格 pq
t のみに依存

する。

一方、買い手が十分な貨幣量を保有していない場合 (mt < m+(kt, p
q
t ))は、保有してい

る貨幣をすべて使い切ることが買い手の最適化行動となるので、

mt = pq
t qt (5.5)

が成立する。qb
t = qtは、貨幣保有量mt をすべて費やした場合に、購入可能な中間財の量

を表す。この状況では、qb
t は q+

t より小さいので、fq(qt, kt) > pq
t が成立する。支払う貨幣

量は (5.5)から、db
t = mt = pq

t qtとなる。さらに、qtや db
t は、所与の価格 pq

t と買い手が保

有する貨幣量mtには依存するが、買い手が保有する資本量 kt、売り手が保有する貨幣・資

本量に依存しない。

表記上の注意点をここで記しておく。本章では、「関数」と「変数」の表記を以降、厳密

に区別する。ある関数自体が tに依存しないとき、関数名に tの添え字は付けないが、それ

を変数としてみた場合、tに依存するときは、変数名に tの添え字を付けることにする。例

えば、関数m+(kt, p
q
t )には、tは付けていないが、その値を変数として考えた場合、tに依

存するのでm+
t のように書く。ただし、関数の (·) は、混同を招く恐れがない場合、省略す

ることもある。

経済主体が、売り手になるケースを考察する。売り手は、中間財の価格 pq
t を所与とし、

価値関数 Zt(ξs
t )から、中間財を生産する際に生じる効用コスト c(qs

t ) を引いた値を、最大
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にするように供給量 qs
t を選ぶ。すなわち、

max
qs
t

{−c(qs
t ) + Zt(ξs

t )} (5.6)

の問題を解く。(5.6)から、

cq(qs
t ) = pq

t (5.7)

が導かれる。すなわち、売り手は中間財を生産する際に生じる、追加的効用コストと所与

の市場価格が一致するように、中間財の生産量を決める。売り手が受け取る貨幣量 ds
t は、

ds
t = pq

t q
s
t と記述される。(5.7)より、売り手が供給する中間財の量 qs

t は、所与の市場価格

pq
t のみに依存し、買い手が保有する貨幣・資本量や、売り手が保有する貨幣・資本量に依

存しない。以上をまとめたのが、次の命題である。

命題 5.2.1 ht = (mt, kt)を保有する経済主体を考える。中間財市場において、買い手の中

間財に対する需要量、支払う貨幣量は、

qb(ht, p
q
t ) =

{
q(mt, p

q
t ) if mt < m+(kt, p

q
t )

q+(kt, p
q
t ) if mt ≥ m+(kt, p

q
t )

db(ht, p
q
t ) =

{
pq

t q(mt, p
q
t ) if mt < m+(kt, p

q
t )

pq
t q

+(kt, p
q
t ) if mt ≥ m+(kt, p

q
t )

で与えられる。ここで、q+(kt, p
q
t )、q(mt, p

q
t )は、それぞれ、pq

t = fq(q+
t , kt)、qt = mt/pq

t

を解くことで得られる関数である。さらに、売り手の中間財の供給量、受け取る貨幣量は、

qs(pq
t )、ds(pq

t ) として与えられ、それぞれ、pq
t = cq(qs

t )、ds
t = pq

t q
s
t を解くことで得られる

関数である。中間財の価格 pq
t は、市場清算条件 qs(pq

t ) = qb(ht, p
q
t )を満たすように決定さ

れる。

(証明)

本文から明らかである。

5.2.4 貨幣均衡

ここからは貨幣均衡を特徴付けていく。まず、貨幣均衡で成立しなければならない条件

を確認する。

命題 5.2.2 貨幣均衡では次のことが成立する。
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(1) β ≤ pt+1/pt　

(2) 特に β < pt+1/pt となる均衡において、経済主体は、m+(kt+1, p
q
t+1)よりも少ない

mt+1だけの貨幣を次期に持ち越し、各買い手の中間財の需要量は、q+(kt+1, p
q
t+1)よりも

少ない q(mt+1, p
q
t+1)となる。

(証明)

価値関数 (5.2)と命題 5.2.1を用いて整理すると、

Vt(ht) = vt(ht) + mt + max
mt+1,kt+1

{
−pt+1

pt
mt+1 + µMt − kt+1 + βVt+1 (mt+1, kt+1)

}
(5.8)

となる。ここで (5.8)における vtは、

vt(ht) ≡
1
2
{−pq

t q
b(ht, p

q
t ) + f(qb(ht, p

q
t ), kt) + (1 − δ)kt}

+
1
2
{−c(qs(pq

t )) + pq
t q

s(pq
t ) + f(0, kt) + (1 − δ)k}

(5.9)

と表わされる。

(1) 命題 5.2.1と (5.9)より、

vt+1,m =

{
1
2fqqm(mt+1, p

q
t+1) − 1

2 if mt+1 < m+(kt+1, p
q
t+1)

0 if mt+1 ≥ m+(kt+1, p
q
t+1)

(5.10)

を得る。また、(5.8)のmt+1 についての一階の条件は、Π ≡ −pt+1/pt+βvt+1,m+β = 0と表

わされる。ここで、β > pt+1/ptが成立すると仮定する。命題 5.2.1より、qm(mt+1, p
q
t+1) =

1/pq
t+1 = 1/cq(qs(pq

t+1))が求められるので、(5.10)において、任意のmt+1 < m+(kt+1, p
q
t+1)

のとき、vt+1,m =
fq(qb

t+1,kt+1)

2cq(qs
t+1) − 1

2 = 1
2

(
fq(qb

t+1,kt+1)

cq(qs
t+1) − 1

)
を得るので（ここでは、qb

t+1 = qt+1

を表す）、Π > 0となる。これは、fq(qb
t+1, kt+1) > cq(qs

t+1) = pq
t+1が成立していることに

よる。さらに、任意のmt+1 ≥ m+(kt+1, p
q
t+1)で Π > 0となる。したがって、貨幣均衡で

は、β ≤ pt+1/pt が成立していなくてはならない。

(2) (1)の中で導出された vt+1,m = 1
2

(
fq(qb

t+1,kt+1)

cq(qs
t+1) − 1

)
を用いる。β < pt+1/ptが成立し

ていれば、ある ε > 0に対して、任意のmt+1 ∈ (m+(kt+1, p
q
t+1) − ε,m+(kt+1, p

q
t+1)) にお

いて Π < 0となり、任意のmt+1 ≥ m+(kt+1, p
q
t+1)において Π < 0となる。したがって、

すべての経済主体は、mt+1 < m+(kt+1, p
q
t+1) かつ q(mt+1, p

q
t+1) < q+(kt+1, p

q
t+1)を選択

する。 ( 証明終わり)

命題 5.2.2を説明しよう。命題 5.2.2(1)は、貨幣均衡が存在するために成立していなくて

はならない条件である。詳細は、証明の中で確認してほしい。また、(2)は、β < pt+1/pt
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の条件下においては、買い手は保有する貨幣量を、中間財市場ですべて使うことを主張し

ている。これは、mt+1 < m+(kt+1, p
q
t+1)だけ次期に持ち越すので、命題 5.2.1より、保有

している貨幣をすべて費やして、中間財を購入することから分かる。ここで、中間財市場

の需給均衡条件より、qt = qb
t = qs

t が成立する。さらに、(5.5)、(5.7)より、qt = mt/pq
t、

cq(qt) = pq
t が成り立つ。これらを整理すると、qt = mt/cq(qt)と表わすことができる。こ

れらの関係を整理して、qt = Q(mt)、pq
t = mt/Q(mt) と表すことにする。

命題 5.2.2(2)と (5.1)、(5.2)を用いて、mt+1と kt+1に関する一階の条件 (F.O.C) を求め

ると、

F.O.Ck = − 1
β

+
fk(q(mt+1, p

q
t+1), kt+1) + fk(0, kt+1)

2
+ (1 − δ) = 0 (5.11)

F.O.Cm = −pt+1

pt
· 1
β

+
1 + fq(q(mt+1, p

q
t+1), kt+1)qm(mt+1, p

q
t+1)

2
= 0 (5.12)

を得る。貨幣供給量の推移式 pt+1Mt+1 = (1 + µ)ptMt、貨幣の需給均衡条件mt = Mtよ

り、pt+1

pt
> βとなる条件は、

mt

mt+1
>

β

1 + µ
(5.13)

と書ける。このとき、(5.11)、(5.12)は以下のように表わされる。

F.O.Ck = − 1
β

+
fk(Q(mt+1), kt+1) + fk(0, kt+1)

2
+ (1 − δ) = 0 (5.14)

F.O.Cm = −1 + µ

β
· mt

mt+1
+

1 + fq

(
Q(mt+1), kt+1

) (
Q(mt+1)

mt+1

)
2

= 0 (5.15)

したがって、pt+1

pt
> βとなる貨幣均衡4は次のように定義される。

定義 5.2.1 所与の k0 ≥ 0 と µに対し、(5.13)、(5.14)、(5.15)を満たす貨幣・資本量の流

列 {mt, kt}∞t=0 を貨幣均衡と呼ぶ。

5.3 分権的貨幣経済モデル
5.3.1 ワルラス的貨幣経済モデルとの相違

本節では、「分権的貨幣経済モデル」を構築する。第 2節の「ワルラス的貨幣経済モデル」

と異なる唯一の点は、中間財市場での取引が分権的に行われることにある。すなわち、中

間財の取引条件は、１人の買い手と１人の売り手により交渉で決められる。

4本項では、m > 0を満たす貨幣均衡のみに注目する。
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取引は、次の手順で行われると仮定する。各経済主体は、中間財市場に参加する前の段

階で、確率 2分の 1で買い手になり、同確率で売り手になるが、ワルラス的貨幣経済モデ

ルとは異なり、買い手と売り手のペアがランダムに組まれると仮定する。

本節では、ht = (mt, kt)を保有する経済主体が、h̃t = (m̃t, k̃t)を保有する経済主体に出

会った場合を想定する。また、中間財の取引量 qtは、一般に、htと h̃tに依存する可能性が

ある。これは、交渉の結果は、買い手と売り手が保有する貨幣量、資本量 (買い手と売り

手が直面している状態) に依存して決まるという一般的性質を表わす。さらに、交渉の結

果、買い手が支払う貨幣量 (売り手が受け取る貨幣量) dtも一般に、htと h̃tに依存する。

5.3.2 最終財市場

最終財市場から議論を始める。まず、t期における最終財市場での、経済主体の（生産終

了後で、消費財購入前の時点での）「財産」を、

ξt =

{
ξb
t = mt − d(ht, h̃t) + f(q(ht, h̃t), kt) + (1 − δ)kt ： 中間財市場で買い手

ξs
t = mt + d(h̃t, ht) + f(0, kt) + (1 − δ)kt ： 中間財市場で売り手

と定義する5。ここで、d(ht, h̃t)は、htを保有する買い手と h̃tを保有する売り手の交渉に

おいて支払われる実質貨幣量を表わす。中間財市場で、ht = (mt, kt)を保有する経済主体

が買い手の場合は、d(ht, h̃t)の支払いをするが、代わりに中間財を得るため、最終財市場

での生産関数に q(ht, h̃t)が反映されている。一方、中間財市場で売り手の場合は、d(h̃t, ht)

の支払いを受けるが、中間財を得ることはできないので、最終財市場での生産量は f(0, kt)

となっている。これは、第 2節のワルラス的貨幣経済モデルとほぼ同じである。

ここで、中間財市場に参加する前の価値関数を Vt(ht) = Vt(mt, kt)、最終財市場に参加す

る前の価値関数を Zt(ξt)と表すことにすると、

Zt(ξt) = max
xt,mt+1,kt+1

{xt + βVt+1 (mt+1, kt+1)}

s.t. xt = ξt − kt+1 −
pt+1

pt
mt+1 + µMt

(5.16)

を得る。(5.16)を整理すると、

Zt(ξt) = ξt + max
mt+1,kt+1

{
−kt+1 −

pt+1

pt
mt+1 + µMt + βVt+1 (mt+1, kt+1)

}
5中間財の取引量 qt は、qt(買い手の貨幣・資本量,売り手の貨幣・資本量)という形で表わしている。同様

に、取引される貨幣量は、dt(買い手の貨幣・資本量,売り手の貨幣・資本量)の形で表わす。
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が導かれる。上式は、ξtの具体的な形を除き、ワルラス的貨幣経済モデルの最終財市場に

おける価値関数と全く同じ形である。

次に、中間財市場に参加する前の価値関数の形を詳しく見てみる。Vt(ht)は、

Vt(ht) =
1
2

∫
{Zt(ξb

t )}dΓt(h̃t) +
1
2

∫
{−c(q(h̃t, ht)) + Zt(ξs

t )}dΓt(h̃t) (5.17)

となる。ここで、 Γt(h̃t) は ht ≤ h̃tを保有する経済主体の割合である。(5.2)と (5.17)を見

比べてほしい。本節のモデルでは、中間財の取引量 qtは、買い手と売り手の交渉で決まる

ので、取引相手の貨幣・資本量にも、一般的には依存する。そのため、どのような相手と

ペアが組まれるのかで、取引条件は異なる。したがって、中間財市場に参加する前の価値

関数は、(5.17)のように積分の形で表わされる。(5.17)の第一項は、買い手になる場合の期

待効用で、第二項は、売り手になる場合の期待効用を表している。

5.3.3 中間財市場

本項では、中間財市場を考察する。ここで、買い手の交渉から得られる効用のゲインをGb
t、

売り手の交渉から得られる効用のゲインをGs
t と記すことにする。交渉解は協力ゲームの解

として与えられるが、本項では、買い手と売り手の交渉の場に、あたかも仲裁者 (arbiter)

が存在していて、その仲裁者が売り手と買い手の厚生 (交渉による効用ゲイン) から成る、

ある関数を最大化するような定式化をする。すなわち、交渉は、以下の関数 W を最大化

するように行われると考えよう。ただし、買い手が支払う貨幣量は、保有量を超えてはな

らないという制約の下、以下の関数を最大化する。

max
qt,dt

W (Gb
t , G

s
t ) s.t. dt ≤ mt (5.18)

Gb
t は、

Gb
t = Zt(mt − dt + f(qt, kt)) − Zt(mt + f(0, kt)) = f(qt, kt) − f(0, kt) − dt

と表わされる。Zt(mt−dt+f(qt, kt))は、交渉が成功したときの価値であり、Zt(mt+f(0, kt))

は、交渉が決裂したときの価値を表わす。すなわち、交渉から得られる買い手の効用ゲイ

ンGb
t は、それらの差となる。同様にGs

t は、

Gs
t = −c(qt) + Zt(mt + dt + f(0, kt)) − Zt(mt + f(0, kt)) = −c(qt) + dt
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と表わされ、−c(qt) + Zt(mt + dt + f(0, kt))は、交渉が成功したときの価値で、Zt(mt +

f(0, kt))は、交渉が決裂したときの価値である。

ここからは、具体的に交渉解を仮定する必要がある。本章では、ナッシュ交渉解を採用

する。第 1章でも見たように、基本となるナッシュ交渉解は、買い手と売り手の効用ゲイ

ンの積（ナッシュ積）を最大化する解として表わされ、W (Gb
t , G

s
t ) = Gb

t ·Gs
t を最大化する

dtと qtの組み合わせであるが、通常よく用いられているのは、これを一般化した（ウェイ

ト付けされた）ものである。

一般化されたナッシュ交渉解は、θ ∈ [0, 1]を買い手の交渉力とすると、W (Gb
t , G

s
t ) =

(Gb
t)

θ(Gs
t )

1−θ を最大化する dtと qtの組み合わせで表される。θが 1であれば、買い手のみ

の効用ゲインを最大化するように交渉解が求められ、θが 0であれば、逆に、売り手のみ

の効用ゲインを最大化するように交渉解が求められる。本モデルでは、一般化されたナッ

シュ交渉解を用いることにする。すなわち、以下のように表される。

max
qt,dt

[f(qt, kt) − f(0, kt) − dt]
θ [−c(qt) + dt]

1−θ s.t. dt ≤ mt

ここで次の命題が得られる。

命題 5.3.1 ht = (mt, kt)を保有する買い手と h̃t = (m̃t, k̃t) を保有する売り手のペアが、中

間財市場において合意する交渉解は、

q(ht, h̃t) =

{
q̂(mt, kt) if mt < m∗(kt)
q∗(kt) if mt ≥ m∗(kt)

d(ht, h̃t) =

{
mt if mt < m∗(kt)
m∗(kt) if mt ≥ m∗(kt)

で与えられる。ここで、q∗(kt)、m∗(kt)は、それぞれ、cq(q∗t ) = fq(q∗t , kt)、m∗
t = θc(q∗t ) +

(1 − θ)(f(q∗t , kt) − f(0, kt))を解くことで得られる関数であり、q̂(mt, kt) は、

0 =
θc(q̂t)fq(q̂t, kt) + (1 − θ)[f(q̂t, kt) − f(0, kt)]cq(q̂t)

θfq(q̂t, kt) + (1 − θ)cq(q̂t)
− mt ≡ J(q̂t,mt, kt) (5.19)

を解くことで得られる関数である。

(証明)

交渉解は、以下の最適化問題を解く qt、dtとして表される。

max
qt,dt

[f(qt, kt) − f(0, kt) − dt]
θ [−c(qt) + dt]

1−θ s.t. dt ≤ mt
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クーン=タッカー条件は、λtを未定乗数とすれば、

θfq(qt, kt)
f(qt, kt) − f(0, kt) − dt

− (1 − θ)cq(qt)
dt − c(qt)

= 0 (5.20)

−θ

f(qt, kt) − f(0, kt) − dt
+

(1 − θ)
dt − c(qt)

− λt = 0 (5.21)

λt(mt − dt) = 0 (5.22)

で与えられる。もし λt = 0ならば、(5.20)と (5.21)より、fq(q∗t , kt+1) = cq(q∗t )を満たす

qt = q∗t と dt = m∗
t = θc(q∗t ) + (1− θ)(f(q∗t , kt)− f(0, kt))を得る。つまり、もし経済主体が

十分貨幣を保有していれば (mt ≥ m∗
t )、qt = q∗t と dt = m∗

t が解となる。もし λt > 0なら

ば、すなわち、もし十分な貨幣を保有していない場合 (mt < m∗
t ) は、解は qt = q̂tと (5.22)

より dt = mtになる。ここで、q̂t が満たすべき式は、クーン=タッカー条件 (5.20)から導

出され、

0 =
θc(q̂t)fq(q̂t, kt) + (1 − θ)[f(q̂t, kt) − f(0, kt)]cq(q̂t)

θfq(q̂t, kt) + (1 − θ)cq(q̂t)
− mt ≡ J(q̂t,mt, kt)

と表わせる。さらに、陰関数定理を用いて、q̂m(mt, kt) = −Jm/Jq と表わされ、

q̂m(mt, kt) =
[θfq + (1 − θ)cq]2

fqcq[θfq + (1 − θ)cq] + θ(1 − θ)[f(q̂t, kt) − f(0, kt) − c](fqcqq − cqfqq)
> 0

(5.23)

を得る。 ( 証明終わり)

命題 5.3.1 を解説する。もし買い手が保有している貨幣量が十分大きいならば (mt ≥

m∗(kt))、売り手は中間財を q∗t だけ生産し、買い手にm∗
t で売ることになる。ここで、命題

5.3.1にあるように、q∗、m∗は、買い手が支払う貨幣量は、保有量を超えてはならないと

いう制約が効いていないとき、最も効率的な取引が行われたときに実現する、中間財の取

引量と買い手が支払う (売り手が受け取る) 貨幣量である。

また、もし買い手の貨幣保有量が小さいならば (mt < m∗(kt))、売り手は中間財を q̂t

(< q∗(kt))だけ生産し、買い手に売ることになる。買い手は保有している貨幣をすべて使

い切る。つまり、dt = mtが成り立つ。

さらに、交渉解は買い手の貨幣・資本保有量のみに依存し、売り手の保有量には依存し

ない。これは、中間財の取引量 (q̂、q∗)、貨幣の取引量 (mt、m∗)が売り手の貨幣・資本保

有量 h̃tに依存しないことからわかる。したがって、ここで、中間財と貨幣の取引量を表す

関数をD(ht) ≡ d(ht, h̃t)、Q(ht) ≡ q(ht, h̃t) と定義し直そう。
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5.3.4 貨幣均衡

本節では、分権的貨幣経済モデルの貨幣均衡を定義する。命題 5.3.1の結果 (交渉解は買

い手の貨幣・資本保有量のみに依存する) を用いて、価値関数 (5.17)を整理すると、

Vt(ht) = vt(ht) + mt + max
mt+1,kt+1

{
−pt+1

pt
mt+1 − µMt − kt+1 + βVt+1 (mt+1, kt+1)

}
(5.24)

となる。ここで (5.24)における vtは、

vt(ht) ≡
1
2
{−D(ht) + f(Q(ht), kt) + (1 − δ)kt}

+
1
2

∫
{−c(Q(h̃t)) + D(h̃t) + f(0, kt) + (1 − δ)kt}dΓt(h̃t)

(5.25)

と定義される。また、(5.24)の右辺の最大化問題は唯一の解を持つと仮定し、mt、ktの分

布は一点に退化するとしよう。それでは、次の命題を確認する。

命題 5.3.2 θ ∈ (0, 1)を仮定する6。このとき、貨幣均衡では次のことが成立する。

(1) β ≤ pt+1/pt

(2) 各経済主体は、m∗(kt+1)よりも少ないmt+1だけの貨幣を次期に持ち越し、取引され

る中間財の量は、q∗(kt+1)よりも少ない q̂(mt+1, kt+1)となる。

(証明)

(1) (5.25)より、

vt+1,m =

{
1
2fq q̂m(mt+1, kt+1) − 1

2 if mt+1 < m∗(kt+1)
0 if mt+1 ≥ m∗(kt+1)

(5.26)

を得る。また、(5.24)のmt+1 についての一階の条件は、Π ≡ −pt+1/pt + βvt+1,m + β = 0

となる。もし β > pt+1/ptならば、任意のmt+1 ≥ m∗(kt+1)でΠは、厳密に正となってしま

6ここで、β = pt+1/pt と θ = 1 が同時に成立している場合を考えてみる。このとき、中間財の取引量は
q∗(kt+1) であるが、均衡の非決定性が生じてしまうことになる。以下簡単に証明する。命題 5.3.1 の (5.23)
に θ = 1 を代入すると、q̂m(mt+1, kt+1) = 1

cq(q̂t+1)
が導出され、これを (5.25) に代入すれば、vt+1,m =

fq(q̂t+1,kt+1)

2cq(q̂t+1)
− 1

2
= 1

2

“

fq(q̂t+1,kt+1)

cq(q̂t+1)
− 1

”

を得る。ここで、β = pt+1/pt が成立していれば、Π = βvt+1,m で
あり、任意のmt+1 < m∗(kt+1) で Π > 0となる。これは、fq(q̂t+1, kt+1) > cq(q̂t+1)が成立することによる。
また、任意のmt+1 ≥ m∗(kt+1)で Π = 0となる。したがって、mt+1 ≥ m∗(kt+1)が選択され、均衡は非決定
的となる。
また、θ = 0の場合、つまり、売り手がすべての交渉力を得る場合は、貨幣を保有する意味がなくなる。以

下、簡単に証明する。命題 5.3.1の証明の (5.23)に θ = 0を代入すると、q̂m(mt+1, kt+1) = 1
fq(q̂t+1,kt+1)

が導
出され、これを (5.25)に代入すれば、vt+1,m =

fq(q̂t+1,kt+1)

2fq(q̂t+1,kt+1)
− 1

2
= 0 を得る。ここで、β < pt+1/pt が成立

していれば、常に Π < 0が成立してしまう。したがって、このとき、貨幣を保有しない方が良いことになる。
β = pt+1/pt が成立してる場合は、貨幣を保有しても、しなくても、Π = 0が成立する。
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う。つまり、任意のmt+1 ≥ m∗(kt+1)で価値関数 (5.24) は、厳密に増加関数となる。よっ

て均衡では、β ≤ pt+1/pt が成立していなくてはならない。

(2) t + 1での (5.23)において、下からの極限 (mt+1 → m∗
t+1) を取り、整理すると、

fq q̂m =
f2

q

f2
q + θ(1 − θ)(f(q̂t+1, kt+1) − f(0, kt+1) − c)(cqq − fqq)

< 1 (5.27)

を得る。(5.25)より、vt+1,m = 1
2fq q̂m(mt+1, kt+1) − 1

2 = 1
2 (fq q̂m(mt+1, kt+1) − 1) である

ので、ある ϑ > 0に対して、任意のmt+1 ∈ (m∗(kt+1) − ϑ,m∗(kt+1))で vt+1,m < 0が成立

する。 よって、β ≤ pt+1/ptであれば、任意のmt+1 ∈ (m∗(kt+1) − ϑ,m∗(kt+1))で Π < 0

となり、任意のmt+1 ≥ m∗(kt+1)でΠ ≤ 0となることが分かる。したがって、すべての経

済主体は、mt+1 < m∗(kt+1) かつ q̂(mt+1, kt+1) < q∗(kt+1)を選択する。 ( 証明終わり)

前節と同様の手続きにより、 pt+1

pt
が β以上となる条件を書き換えれば、

mt

mt+1
≥ β

1 + µ
(5.28)

となる。ここで、(5.24)を用いて、mt+1、kt+1に関する一階の条件 (F.O.C) を導出しよう。

簡単な計算により、

F.O.Ck = − 1
β

+ Vt+1,kt+1 (mt+1, kt+1) = 0 (5.29)

F.O.Cm = −1 + µ

β
· mt

mt+1
+ Vt+1,mt+1 (mt+1, kt+1) = 0 (5.30)

が導出される。

さらに、(5.25)を用いて、Vt+1,mt+1 を計算し、命題 5.3.2を用いることにより、

F.O.Ck = − 1
β

+
1
2
{fq(q̂(mt+1, kt+1), kt+1)q̂k(mt+1, kt+1)

+ fk(q̂(mt+1, kt+1), kt+1)} +
1
2
fk(0, kt+1) + (1 − δ) = 0

(5.31)

F.O.Cm = −1 + µ

β
· mt

mt+1
+

1 + fq(q̂(mt+1, kt+1), kt+1)q̂m(mt+1, kt+1)
2

= 0 (5.32)

と書き直すことができる。したがって、分権的貨幣経済モデルの貨幣均衡は次のように定

義される。

定義 5.3.1 所与の k0 ≥ 0 と µに対し、(5.28)、(5.31)、(5.32)を満たす貨幣・資本量の流

列 {mt, kt}∞t=0 を貨幣均衡と呼ぶ。
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5.4 数値分析
5.4.1 定常均衡

本節では、前節、前々節で考察した「ワルラス的貨幣経済モデル」と「分権的貨幣経済

モデル」の比較分析を行う。本章で扱っているモデルはかなり複雑なため、モデルの動学

的特性を容易に調べることはできない。そこで、本節では定常均衡に絞り、2つの貨幣モデ

ルの比較分析を行う。

ワルラス的貨幣経済モデルの定常均衡において成立するべき条件は、1 + µ > βに加え、

F.O.Ck = − 1
β

+
fk(Q(m), k) + fk(0, k)

2
+ (1 − δ) = 0 (5.33)

F.O.Cm = −1 + µ

β
+

1 + fq(Q(m), k)
(

Q(m)
m

)
2

= 0 (5.34)

であり、分権的貨幣経済モデルの定常均衡において成立するべき条件は、1 + µ ≥ βに加え、

F.O.Ck = − 1
β

+
fq(q̂(m, k), k)q̂k(m, k) + fk(q̂(m, k), k) + fk(0, k)

2
+ (1 − δ) = 0 (5.35)

F.O.Cm = −1 + µ

β
+

1 + fq(q̂(m, k), k)q̂m(m, k)
2

= 0 (5.36)

と表される。

本節では、数値分析を行うので、まず関数を特定する必要がある。最終財から得られる

効用は u(x) = xとして表していたが、この線形性は引き継がれる。中間財を生産する際の

効用コストは、c(q) = Dqψと表すことにする。ただし、D > 0、ψ > 1を満たす。最終財を

生産する技術、つまり生産関数は、f(q, k) = Akα(B + qγ)と特定する。なお、各パラメー

タは、A > 0、B > 0、α ∈ (0, 1)、γ ∈ (0, 1)を満たす。Bが正であるとすれば、中間財市

場で売り手となり、中間財が入手できなかった場合でも、最終財の生産が可能となること

を意味する。

5.4.2 貨幣成長率の変化が及ぼす影響

本項では、ベンチマークとして、以下の値をパラメータに与える。中間財の生産コストに

関わるパラメータをD = 1、ψ = 2と指定し、最終財の生産に関わるパラメータはA = 1、

B = 1、α = 0.5、γ = 0.5と指定する7。さらに、θ = 0.9、β = 0.95、δ = 0.05は、それぞ

れ、買い手の交渉力、割引因子、資本減耗率を表す。
7割引因子 β、資本減耗率 δのパラメータの値は、一般的に用いられている範囲の値を採用している。また、

効用関数、生産関数におけるパラメータの値と買い手の交渉力を表す θ の値は、本節第 3 項の「結論の頑健
性」で様々な値を試している。
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表 5-1は、貨幣成長率 µが 1%から 20% (0.01から 0.2) に変化するに従い、定常均衡の

GDP=Y がどのように変化していくのかを示している。経済主体は、2分の 1の確率で買い

手になり、その場合は、中間財を得ることになるので f(q, k)の最終財を生産する。また、同

確率で売り手になり、その場合は、中間財を得ることはできないのでf(0, k)の生産をするこ

とになる。よって、GDPは、Y = f(q,k)+f(0,k)
2 として計算される。以下、DC (Decentralized-

Centralized) は「分権的貨幣経済モデル」を表し、CC (Centralized-Centralized) は集権的

な「ワルラス的貨幣経済モデル」を表す。例えば、表 5-1のDC(Y ) の項の左側の数値は、

分権的貨幣経済モデルにおける GDPの値であり、右側の数値は、貨幣成長率 µが 1% の

ときに計算された GDPの値を 100に基準化した値である。表を見ると、貨幣成長率が上

昇するにつれて、DC、CCのいずれの場合もGDPの値は減少していくのがわかる。つま

り、DC、CCの変化の方向 (貨幣成長率が上昇するとGDPは減少する) は、同じであると

言える。

μ DC(Y ) (%) CC(Y ) (%)

0.01 6.85 100 12.46 100

0.03 6.76 98.65 12.35 99.10

0.05 6.67 97.41 12.21 97.96

0.07 6.59 96.26 12.09 96.97

0.09 6.52 95.18 11.97 96.02

0.12 6.45 94.12 11.85 95.08

0.14 6.39 93.23 11.75 94.29

0.16 6.32 92.28 11.66 93.53

0.18 6.27 91.45 11.55 92.66

0.20 6.21 90.61 11.51 92.33

　変化率

　(%表示) -2.59 -2.04

表5-1：GDP(Y) 　　　　　　                                   図5-3：GDP(Y)
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それでは、貨幣成長率の変化が与える GDPへの影響の量的な差を確認していこう。表

5-1の下の変化率は、µが 1% から 5%に上昇したときに、どれだけGDPが変動するのか

を見たものである。DCにおける、約 2.6%(≈ 100 − 97.41) のGDPの下落に対し、CCで

は約 2.0%(≈ 100− 97.96) 下落することがシミュレーションの結果から確認できる。図 5-3

は、表 5-1の結果をグラフに表したものである。同様に、表 5-2・図 5-4、表 5-3・図 5-5は、

それぞれ、貨幣成長率の変化に対する資本量、(実質)貨幣量の変化を表している。ここで

も、GDPのケースと同様に、DCの変化の方が CCのそれよりも大きいことがわかる8。
8Aruoba and Wright (2003) では、LWモデルに資本財 k を導入している。彼らのモデルでは、貨幣成長

率の変化は、LWモデルの昼市場における消費財 qには影響を与えるが、資本量 kには影響を与えない。すな
わち、資本財に対しては、「貨幣の超中立性 (super-neutrality)」が成立する。本章のモデルでの貨幣成長率の
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μ DC(k ) (%) CC(k ) (%)

0.01 21.79 100 60.68 100

0.03 21.44 98.40 60.23 99.26

0.05 21.13 96.94 59.48 98.02

0.07 20.84 95.61 58.88 97.03

0.09 20.56 94.34 58.28 96.05

0.12 20.28 93.08 57.68 95.06

0.14 20.07 92.08 57.23 94.32

0.16 19.82 90.95 56.78 93.57

0.18 19.62 90.02 56.18 92.59

0.20 19.40 89.02 56.07 92.40

　変化率

　(%表示) -3.06 -1.98

    表5-2：資本量(k) 　　　　　　                             図5-4：資本量(k)
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μ DC(m ) (%) CC(m ) (%)

0.01 1.02 100 4.15 100

0.03 0.96 93.56 3.92 94.49

0.05 0.90 87.80 3.70 89.21

0.07 0.85 82.63 3.50 84.41

0.09 0.80 77.95 3.32 80.10

0.12 0.75 73.66 3.15 76.02

0.14 0.72 69.85 3.01 72.43

0.16 0.68 66.24 2.87 69.07

0.18 0.65 63.02 2.74 65.95

0.20 0.61 60.00 2.63 63.31

　変化率

　(%表示) -12.20 -10.79

    表5-3：貨幣量(m)   図5-5：貨幣量(m)
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表 5-4は主に、貨幣成長率が経済厚生WF に与える影響を表わしている。本章では、経

済厚生をWF =
{

f(q,k)+f(0,k)
2 − δk

}
− c(q)

2 と定義し、計算する。これは、最終財から得ら

れる効用の平均から中間財を生産する際に生じる効用コストの平均を差し引いた値である。

上式は、(5.2)もしくは、(5.17)を整理することで、導出される。表 5-4の左側のGDPに関

する項は、表 5-1と同じものであるので、経済厚生WF の項に注目してほしい。この項で

は、µが 1%から 5%に上昇したときの経済厚生に与える影響を示している。具体的には、

分母に、µが 1%のときに相当するGDPの値を与え、分子には、µが 1%から 5%に上昇

したときの経済厚生の変化量を計算してある。再び、最終財から得られる効用は線形であ

る (u(x) = x)ことを確認する。この性質から、経済厚生をGDP単位で測定することが可

能となる。貨幣成長率の変化による経済厚生の損失は、CCではGDPの約 0.66%の減少に

変化は、均衡における資本ストックにも影響を与えるので、非超中立的である。
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相当し、DCでは 1.33%のGDPの減少に相当する。

                          A =1,   B =1,   α =0.5,   γ =0.5,   D =1,   ψ =2,   θ =0.9,   β =0.95,   δ =0.05

Y  at 1% Y  at 5% ΔY/Y  (%) WF at 1% WF  at 5% ΔWF/Y  (%)

DC 6.85 6.67 -2.63 5.38 5.29 -1.33

CC 12.46 12.21 -2.04 8.39 8.31 -0.66

表5-4: GDP(Y)と厚生(WF)

5.4.3 結論の頑健性

前項では、µ以外のパラメータは固定して、貨幣成長率の変化に対する経済の動きを主

に見た。本項では、µ以外のパラメーターの値も変動させ、前項で見た結果の「頑健性」に

ついて考察する。　

              B               γ               θ               ψ

0.5 1.2 0.2 0.6 0.5 0.99 1.5 2.5

DC: ΔY/Y -3.80 -2.34 -0.96 -3.69 -2.33 -2.54 -4.71 -1.65

CC: ΔY/Y -3.40 -2.12 -0.42 -2.99 -2.04 -2.04 -3.89 -1.09

DC: ΔWF/Y -1.96 -1.27 -0.62 -1.90 -1.69 -1.20 -2.37 -0.92

CC: ΔWF/Y -1.17 -0.72 -0.11 -0.95 -0.66 -0.66 -1.24 -0.31

表5-5: 結論の頑健性 (%)

表 5-5は、µが 1% から 5%に上昇したときの ∆Y/Y と∆WF/Y の値 (%)が記されて

いる。ただし、本項では、パラメータB、γ、θ、ψの値をベンチマークから変化させてい

る。例えば、最終財を生産する技術に関わるパラメータ γの項を見てみると、ベンチマーク

(γ = 0.5)において、DCでのGDPの変化率は 2.63%で、CCでは 2.04%であった。γ = 0.2

のときは、DCでのGDPの変化率は約 0.96%であり、CCでは 0.42%で、ここでもDCの

方が変化率が大きいことがわかる。また、γ = 0.6のときの変化率は、DCで約 3.69%であ

り、CCで約 2.99%である。パラメータの値を大きく動かしても、やはり、DCの方が大き

な影響を受けていることが見て取れる。その他のパラメータを動かした場合も、本項での

計算結果を見る限り、DCの方がより大きく影響を受けている。結果、シミュレーション分

析の頑健性はかなり高いと言える。

なお、「補論 A」には、本節第 2、3項で行ったシミュレーションの Fortranプログラム

が記載されている。「A.1」は、ワルラス的貨幣経済モデルのプログラムであり、「A.2」は、
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分権的貨幣経済モデルのそれである。

さらに、「補論B」には、本章の分権的貨幣経済モデルにおける動学的分析に関するRプ

ログラムが記載されている。ただし、本章とはモデルの環境が若干異なる。本章で見てき

たモデルでは、欲望の一重の一致のみが生じるよう工夫されているが、補論 Bで扱われて

いる経済では、中間財市場において、欲望の一重の一致、欲望の不一致 (取引なし) の 2つ

のケースが生じる可能性を認めている。また、補論 Bでのモデルでは、貨幣供給量は固定

されている。上述のような違いがあるが、本章の式を参考に用いれば、(5.31)、(5.32)を定

常均衡において線形近似し、均衡経路が求められる。この均衡経路を表すシステムは、1変

数の 1階の差分方程式に要約される。そして、この式の係数の値を、様々な値のパラメー

タを用いて導出し、モデルの動学的性質を分析している。シミュレーションにより、どの

ような結果がもたらされるのかを、ここで簡単に説明すると、初期貨幣供給量が与えられ

た場合、上述した係数の絶対値が 1よりも小さければ、定常均衡に収束し、値が 1よりも

大きければ、解は発散するが、シミュレーションの結果、ほとんどのパラメータの組み合

わせで、係数の絶対値が 1よりも大きくなることが示される。このことは、初期の貨幣供

給量m0が定常均衡に対応する水準と異なっていれば経済が発散すること、すなわち定常

均衡以外の均衡があり得ず、均衡が決定的であることを示している。

5.5 まとめ

本章では、貨幣理論が直面する課題の１つを取り上げ議論した。その課題とは、貨幣的

現象が引き起こす経済への実際の影響と、貨幣理論から導かれる予測値との大きな溝の存

在である。現在の主要なマクロ経済分析の多くでは、貨幣政策の変化が実体経済に及ぼす

強い影響力を説明をするために、価格硬直性が仮定され、膨大なシミュレーション分析が

行われている。

本章においては、価格硬直性を仮定する以外の方法で、貨幣と実体経済の結び付きの強

さを説明する方法を模索した。その方法の 1つとして、我々は、「分権的取引」に焦点を当

て、その可能性を探った。本章で考察したモデルは、取引がすべてワルラス的市場で行われ

る「ワルラス的貨幣経済モデル」と、取引がワルラス的市場と分権的市場で行われる「分

権的貨幣経済モデル」である。貨幣成長率の変化がこの 2つのモデルにどのような影響を

及ぼすのかを、数値的に比較分析したが、結果は分権的貨幣経済モデルにおける効果の方

が、より大きいというものであった。
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本章では、貨幣成長率 µの上昇が、DC、CC両モデルにおいて経済活動を阻害し、経済

厚生を引き下げること、また、その効果は CCモデルよりも DCモデルにおいて、より強

く観察されることを数値計算により示したが、このことを一般的に証明することはできな

かった。本章の 2つのモデルにおいて、インフレーションの効果を分析することがなぜ難

しいのかを考えてみたい。中間財市場では CIA制約が課されるので、貨幣の保有コストを

高める貨幣成長率 µの上昇は、中間財取引を阻害し、取引量 qを減少させると予想するこ

とは自然であるように思われる。しかし、それによって GDPがどのように変化し、社会

的コストはどのようなものになるのかを分析するのは単純でない。CCモデルの均衡条件

(5.33)を見ると分かるように、中間財の取引量が減少する結果、資本ストックがどのよう

に調整されるかは、fkqに依存する。すなわち、資本財と中間財が代替財なのか、補完財な

のかで結論は大きく異なってくる。同様のことは DCモデルにも当てはまるが ((5.35)を

参照)、交渉のプロセスを含むDCモデルの方では、中間財と資本財の関係はさらに複雑に

なってしまう。このようなことが、CCモデル、DCモデルの一般的な定性分析を困難にし

ている。最終財の生産関数の形を絞っていけば、ある程度、一般的な定性分析を行うこと

が可能とも考えられるが、それは今後の課題とする。

また、本章の分析において、冷静に数値の差を見比べたとき、今回のシミュレーション

分析により、貨幣ショックが実体経済に与える強い影響力が説明されたとするには、まだ不

十分に思われる。貨幣が現実の経済において、極めて大きい影響をもたらしていることを

考慮した場合、「分権的取引」という仮定の他に考えられることはまだ多いように思われる

が、それも今後残された大きな課題である。
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第6章 Kataoka-Shimizuモデル

6.1 はじめに

第 5章では、Lagos-Wrightモデルを参考にし、中間財市場に分権的取引を導入したモデ

ルを構築した。また、従来のワルラス的貨幣経済モデルとの比較分析を行い、貨幣政策が

実物経済に与える影響力は、分権的貨幣経済モデルの方がより強くなることをシミュレー

ション分析を用いて明らかにした。

本章では、前章とはモデルの背景が異なる貨幣経済モデルを構築する。第 4章の「第三

世代の貨幣サーチ・モデル」でも触れたが、貨幣を完全に分割可能にし、経済主体が任意

単位の貨幣を保有することができると仮定した場合、貨幣保有分布が各期ごと推移してし

まい、貨幣均衡の分析が著しく困難になる。また、均衡の非決定性などの問題が生じてし

まうことも知られている。これらの問題を避ける最も簡単な方法としてよく用いられるの

が、貨幣保有分布を一点に退化させる手法である。すなわち、全ての経済主体が同量の貨

幣を次期に持ち越すような枠組みであれば、貨幣保有分布は一点に退化し、分析が容易に

なる。第 5章では、Lagos-Wrightモデルを参考にし、市場を 2つに分割することで、貨幣

保有分布の退化を可能にした。

本章では、Wallace (2002)、Goldberg (2006, 2007) などに見られる手法を用いて、貨幣

保有分布の推移という問題に対処する。貨幣サーチ・モデルを背景に持つ理論の多くでは、

しばしば経済主体間の遭遇において、完全にランダムなマッチングが仮定される。本章で

は、ディレクテッド・サーチ (directed search) を仮定する。ディレクテッド・サーチとは、

各経済主体は完全にランダムに取引相手を探すのではなく、部分的な情報を利用して、取引

相手をサーチする。現実の経済を考えた場合、人々は完全にランダムに取引相手を探すので

はなく、欲しい財がどこに行けば売っているのか、あるいは誰が生産しているのかなどを事

前に調べ、行動するのが自然である。このように部分的な情報を活用し、取引相手をサーチ

する状況を想定する。すぐ後のモデル設定で詳しく述べられるが、本章のKataoka-Shimizu

モデルでは、1つの家計は買い手と売り手のペアから成り、買い手は自分の望む財を持つ
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売り手の「shop」に出向き、そこで取引が行われるような想定をする。

本章は以下のように構成されている。本章の基本モデルは CIAモデルであり、前章と同

様に、ワルラス市場における貨幣政策の影響と、分権的市場におけるそれを比較するのが

主な目的である。そのために、第 2節でまず、取引がワルラス市場で行われる CIAモデル

を構築する。第 3節で、分権的市場、ディレクテッド・サーチを仮定したモデルを構築し、

第 4節で、シミュレーションを用いた比較分析を行う。最後に、「まとめ」で、課題や結論

を述べることにする。

6.2 ワルラス的貨幣経済モデル
6.2.1 モデルの環境

本節では、取引がワルラス的市場で行われる伝統的な貨幣経済モデルを構築する。経済

は、無限期間生存する連続的家計 i ∈ [0, 1] により構成される。各家計は、一人の買い手

と一人の売り手により構成されるものとする。家計 iの売り手は (s, i)と表される。売り手

は非耐久的で完全に分割可能な実物財を生産できるが、その際に、効用コストが発生する。

ここで、自身の家計内で生産される実物財は消費できないものとしよう。ただし、自身の

家計以外により生産される実物財は、すべて消費可能であるとする。その結果、消費を行

うには異なる家計間で実物財の交換が必要となる。家計 iの買い手は (b, i)と表され、買い

手は取引された実物財を消費し、効用を得る。また、生産による効用コストW と消費から

得られる効用 U は、家計内で共有されるものとしよう。さらに、予算も家計内で共有され

るものと考える。家計 iの生涯効用は、

Σ∞
t=0β

t
(
U(ci

t) − W (xi
t)

)
(6.1)

と表現される。ここで、xi
t ∈ R+ と ci

t ∈ R+ は、t期における家計 iの生産、消費をそれ

ぞれ表す。効用コストW と消費から得られる効用 U は、U : R+ → R+ とW : R+ →

R+ の関数で表され、二回連続微分可能であり、U ′ > 0、W ′ > 0、U ′′ < 0、W ′′ > 0、

limx→0 U ′(x)/W ′(x) = ∞、U(0) = W (0) = 0を満たす。さらに、U ′(x̃) = W ′(x̃)を満たす

x̃が存在すると仮定しよう。

貨幣は、無限期間生存する政府により供給され、耐久的で完全に分割可能とする。また、

t期における経済全体の貨幣供給量をMtと表すことにしよう。政府は、µt > 0の率で貨幣

を増加させるものとする。すなわち、t期における貨幣供給量は、Mt =
(
Πt

τ=1(1 + µτ )
)
M0
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となる。t期の期首に各家計は、いわゆるヘリコプター・ドロップの形で、µtMt−1の貨幣

を受け取る。ここで、相対的貨幣量を定義する。M i
t を t期における、家計 iの貨幣保有量

としたとき、家計 iの相対的貨幣量をmi
t ≡

M i
t

Mt
と定義する。さらに、t期における財の名

目価格を Ptと表現し、これを貨幣供給量Mtで除したものを pt

(
≡ Pt

Mt

)
と表現することに

しよう。すなわち、Ptは t期の実物財を 1単位購入するために必要となる相対的貨幣の量

を表す。後にこの相対的な量を用いて、本モデルを表現していくことにする。

ここからは、CIA (cash-in-advance) 制約と家計 iの貨幣保有量の推移について議論する。

本モデルでは、実物財の取引には、必ず交換媒体として貨幣が用いられ、実物財の交換に

用いられる貨幣は前もって用意しておかなければならないという CIA制約：

Ptx
(b,i)
t ≤ M i

t (6.2)

を設ける。家計 iにより t + 1期に持ち越される貨幣量M i
t+1は、

M i
t+1 = M i

t + Pt(x
(s,i)
t − x

(b,i)
t ) + µt+1Mt (6.3)

から成る。すなわち、前期から持ち越された貨幣量と今期の取引で得た貨幣量、そして t+1

期首にヘリコプター・ドロップにより得られる分を足し合わせた量が t + 1期に持ち越され

る貨幣量となる。ただし、家計 iの買い手の消費財 ci
tを x

(b,i)
t 、売り手が供給した実物財 xi

t

を x
(s,i)
t と表記している。ここで、相対的貨幣量を用いて、(6.2)、(6.3)を書き直すと、CIA

制約は、

ptx
(b,i)
t ≤ mi

t (6.4)

となり、貨幣保有量の推移は、

mi
t+1 =

mi
t + pt(x

(s,i)
t − x

(b,i)
t ) + µt+1

1 + µt+1
(6.5)

と表される。

6.2.2 均衡

ここでは、前項で構築した貨幣経済モデルの均衡を定義し、その性質を議論する。先の

問題は、(6.4)、(6.5)を制約として、(6.1)を最大化する問題として整理することができた。
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価格の流列 {p0, p1, p2, ...}を所与とし、ラグランジュ関数を定義すれば、

L ≡
∞∑

t=0

βt
(
U(x(b,i)

t ) − W (x(s,i)
t )

)
+

∞∑
t=0

βtλt

(
mi

t+1 −
mi

t + pt(x
(s,i)
t − x

(b,i)
t ) + µt+1

1 + µt+1

)

+
∞∑

t=0

βtψt

(
mi

t − ptx
(b,i)
t

)
が得られる。一階の条件を求めれば、

∂L

∂x
(b,i)
t

= 0 ⇒ U ′(x(b,i)
t ) = pt

(
− λt

1 + µt+1
+ ψt

)
∂L

∂x
(s,i)
t

= 0 ⇒ W ′(x(b,i)
t ) = − ptλt

1 + µt+1

∂L

∂mi
t

= 0 ⇒ λt−1 = β

(
λt

1 + µt+1
+ ψt

)
を得る。上述の一階の条件を整理すれば、

W ′(x(s,i)
t ) =

pt

pt+1

β

1 + µt+1
U ′(x(b,i)

t+1 ) (6.6)

が最終的に導出される。次に、均衡条件を確認する。ここではCIA制約が制約的で、かつ

全ての家計の保有する貨幣量が同一になるような対称均衡を見つける。対称均衡において

は、(6.6)の他に

x
(s,i)
t = x

(b,i)
t = xt, mi

t = 1

と、CIA制約から、

pt =
1
xt

が成立していなければならない。これらを (6.6)に代入すれば、

W ′(xt)xt =
β

1 + µt+1
U ′(xt+1)xt+1 (6.7)

を得る。(6.7)はよく知られた伝統的なCIAモデルから導かれる式であり、このモデルの均

衡経路を表している。また、貨幣の成長率 µtを一定とすれば、定常均衡では、

W ′(x∗) =
β

1 + µ
U ′(x∗) (6.8)

が成立する。ここで、x∗は定常均衡における値である。(6.8)から、フリードマン・ルール

(β = 1 + µ) の下で、最も効率的な定常均衡 (W ′(x∗) = U ′(x∗)) がもたらされることが理解

できる。
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6.3 分権的貨幣経済モデル
6.3.1 モデルの環境

前節のモデルでは、ワルラス的市場で取引が行われた。すなわち、各家計の買い手と売り

手は、市場で決定される所与の価格を基に取引を行っていた。本節のモデルでは、取引は、

マッチングされた一人の買い手と一人の売り手の間の「交渉」で決定されると仮定する。

取引は以下のような手順で行われる。まず、各家計 iは「店 (shop)」もしくは「家」を

持っているとしよう。各家計 iの売り手 (s, i)は、常に店に滞在しているものとする。そし

て、ランダムに選ばれた他の家計の買い手が店に訪れ、両者の交渉の結果として売り手は

実物財を生産し、売却するものとする。ただし、1期間に一人以上の買い手が 1つの店に

訪れることはなく、毎期、新しい買い手との交渉が一度行われる1。買い手は、前節と同様

に、自身の家計以外により生産される実物財は、すべて消費可能とする2。いま、家計 iの

買い手 (b, i)が、家計 jの店に訪れ、売り手である (s, j)と取引交渉を行う場合を考えよう。

交渉の結果、(b, i)は yi
tの相対的貨幣量を支払い、(s, j)は xj

t 単位の実物財の生産を行うこ

とになったとする3。また、家計 iの店では、家計 kの買い手 (b, k)が訪れ、(s, i)と (b, k)

が取引を行う場合を考える。このとき、(s, i)は xi
t単位の実物財の生産を行い、(b, k)は yk

t

の相対的貨幣を支払うことになったとしよう。ここで、t + 1期に持ち越される家計 iの貨

幣量mi
t+1は、

mi
t+1 =

mi
t − yi

t + yk
t + µt+1

1 + µt+1
(6.9)

と表される4。mi
tは、t期の期首に保有する相対的貨幣量（t期の期首にヘリコプター・ド

ロップで配分された後の）であり、yi
tと yk

t は t期の取引の結果生じる貨幣量の変動分であ

る。そして、t+1期の期首にヘリコプター・ドロップで配分される分を足したものが、t+1

期の期首における相対的貨幣保有量となる。

図 6-1では、上述したマッチングの様子が描かれている。もう一度、図6-1を用いて説明し

よう。まず、「i’s shop」に注目してほしい。「i’s shop」には、家計 iの売り手 (s, i)が常に滞

在している。そこに、家計 kの買い手 (b, k)が訪れたとする。取引が成立した場合、(s, i)は

xiの量の実物財を生産するが、効用コストW (xi)が発生する。一方、(b, k)は、実物財と引
11期間のうちで、売り手、買い手は、誰一人あぶれることなく、交渉が行われる。
2次のように考えてもよい。買い手は、全人口のうち、ある比率が生産する実物財のみ消費できるものとす

る。そして、その比率の経済主体が存在している場所を情報として知っているものと考える。買い手は、その
場所で訪れる店で売られている実物財はすべて消費可能であるが、その場所のどの店に訪れるかはランダムに
決定される。

3(b, i)により、ci
t = xj

t として消費される。
4ただし、家計 iの買い手 (b, i)と売り手 (s, i)は、交渉の途中で意思伝達ができないものと仮定する。
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き換えに ykを (s, i)に支払う。そして、その実物財消費から (b, k)は、効用U(xi)(= U(ck))

を得る。次に、「j’s shop」に注目してほしい。「j’s shop」は、家計 iの買い手 (b, i)が訪れ

た店であるとしよう。「j’s shop」には、家計 jの売り手 (s, j)が常に滞在しており、(b, i)の

取引相手となる。交渉が成立した場合、(s, j)は xjの量の実物財を生産するが、効用コスト

W (xj)が発生する。一方、(b, i)は、実物財と引き換えに yiを (s, j)に支払う。そして、そ

の実物財から (b, i)は、効用 U(xj)(= U(ci))を得る。図 6-1では、各期首にヘリコプター・

ドロップの形で µが分配されるので、それを足した貨幣量がmi
t+1となっている。

図 6-1：マッチングと交渉

(s, i) (b, k)

i’s shop

(s, j)(b, i)

j’s shop

xi

yk

−W (xi)

yi

xj

U(xj)

Agents i at t

µ

t

t + 1

mi
t

mi
t+1

6.3.2 交渉過程

交渉は 2段階で行われる。まず、始める前に、買い手が取引貨幣量を売り手に提示する5。

ただし、提示された貨幣量は、買い手が保有している貨幣量を超えてはならない。また、買

い手は、保有する貨幣全てを提示するとは限らない。そして、その次の段階で、買い手と

売り手は実物財の取引量について交渉を始める。もし交渉が決裂した場合は、買い手は提

示した貨幣量を支払わず、次期に訪れる交渉の機会を待つことになる。第一段階において、

5売り手が初めに、実物財の取引量を買い手に提示し、次に貨幣量が交渉で決まるケースも考えられるが、
その場合の分析は、別の機会に譲る。
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買い手は取引貨幣量を売り手に提示するが、買い手には売り手が保有する貨幣量について

情報がなく、売り手も買い手が保有する貨幣量の情報を持っていないと仮定しよう。すな

わち、互いの貨幣保有量の情報が私的情報 (private information) であると仮定する6。

ここからは、議論を単純化するために、貨幣成長率は一定である (µt = µ) とし、対称

的な定常均衡を見つけることにする。すなわち、すべての家計の相対的貨幣保有量mi
tが 1

となるような均衡を見つける。このような対称的な定常均衡では、貨幣保有分布は一点に

退化することになる。ここで、x∗、y∗は、対称的な定常均衡における実物財の取引量、支

払われる相対的貨幣量を表すとしよう。均衡を定義する際には、均衡から逸脱したときに

何が生じるのかについて考察する必要がある。そこで、t期において対称均衡から逸脱し

ている家計 iを考える。すなわち、1の貨幣を保有するのではなく、家計 iがmi
tの貨幣量

を保有する場合を考える。ただし、その他のほぼすべての家計は対称均衡に留まるとする。

V (mi
t)は、均衡から逸脱する家計 iの価値である。後に証明するが、ここでは、買い手の

保有する相対的貨幣量は、取引交渉に影響を与えるが、売り手の相対的貨幣保有量は影響

を与えないと仮定し、議論を進める。

上述した 2段階ゲームを後ろ向きに解いていくことにする。対称均衡から逸脱する、す

なわちmi
tの量の貨幣を保有することになった家計 iの買い手 (b, i)と、他のほぼ全ての家

計と同様に 1の相対的貨幣を保有する家計 jの売り手 (s, j)の交渉を取り上げる。2段階目

の問題では、既に 1段階目の問題で決定されている買い手の提示貨幣量 yi
tが所与として用

いられる。2段階目の問題で交渉が成立した場合、(s, j)の生産量 xj
t は、(b, i)の消費量で

もあることを考慮に入れると、交渉から得られる (b, i)の効用ゲイン g
(b,i)
t は、

g
(b,i)
t ≡ U(ci

t) + β

(
V

(
mi

t − yi
t + yk

t + µ

1 + µ

)
− V

(
mi

t + yk
t + µ

1 + µ

))
と表される。U(ci

t) − W (xi
t) + βV

(
mi

t−yi
t+yk

t +µ
1+µ

)
は、交渉が成立した際に得ることができ

る効用分であり、−W (xi
t)+βV

(
mi

t+yk
t +µ

1+µ

)
は、交渉が決裂した場合に得る効用である。そ

の差が交渉から得られる効用ゲインとして定義される。ここで注意してほしいのは、予算

制約は家計内で共有されるということである。価値関数内の yk
t は、家計 iの売り手 (s, i)

が家計 kの買い手 (b, k)と取引し、その結果、(s, i)が yk
t の支払いを受けたことを表してい

6本論文で今まで扱ってきた交渉モデル ( Trejos-Wrightモデル、Lagos and Wrightモデル、Shimizuモデ
ル)では、互いの貨幣保有量の情報は公的情報 (public information) であると仮定している。つまり、交渉を
始める時点において、互いの貨幣量の情報があり、正確に知られていると想定している。他の貨幣サーチモデ
ルにおいても貨幣保有量については、公的情報として扱われることが多い。ただし、売り手が生産する実物財
の質に相違があり、その質の情報が私的情報として取り扱われる研究は、数多く存在する。例えば、Li (1995、
1998) が詳しい。
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る。同様に (s, j)の効用ゲイン g
(s,j)
t は、

g
(s,j)
t ≡ −W (ci

t) + β

(
V

(
mj

t + yi
t − yj

t + µ

1 + µ

)
− V

(
mj

t − yj
t + µ

1 + µ

))

と表される。価値関数内の yj
t は、家計 jの買い手 (b, j)が他の家計の売り手と取引し、そ

の結果、(b, j)が yj
t の支払いを行ったことを表す。図 6-2では、2段階ゲームのプロセスが

描かれている。

図 6-2：2段階ゲーム

(b, i)

1段階目：　買い手が売り手に相対的貨幣量を提示

(s, j)
yi

t

2段階目：　買い手と売り手で実物財の取引量を交渉

(b, i)
(s, j)

xj
t

6.3.3 交渉における仲裁者

前項で見た 2段階ゲームは、非協力ゲームの枠組みとして描かれている。したがって、2

段階目の交渉がどのような交渉の結果になるのかは、非協力ゲームの解として表されるの

が自然かもしれない。しかしながら、本節のモデルにおいては、2段階目の交渉結果は、協

力ゲームの解として扱う7。そこで、次のような新たな設定を行う。買い手と売り手の交渉

の場にあたかも交渉の仲裁者 (arbiter) が存在するような想定をし、その仲裁者が協力ゲー

ムの解としての交渉解を用いて、xj
t = ci

tに関する交渉を取りまとめる。ただし、唯一人の

仲裁者がすべての場の交渉の仲裁を行うのではなく、各交渉の場に、それぞれ一人の仲裁

者が存在していると考える。また、すべての仲裁者は同じ交渉解に従う。例えば、ナッシュ

交渉解を用いるのか、カライ=スモルディンスキー解を用いるのかなどはすべての仲裁者

で共通しているものとする。

ここで、買い手と売り手の効用ゲインから成るある関数 F が与えられており、仲裁者は

この関数を最大にするように交渉をまとめるとしよう。買い手と売り手の効用ゲイン g
(b,i)
t 、

7第 1章、第 3章でも見たように、非協力ゲームの枠組みを用いて、公理体系から導出される交渉解を説明
する試みは、ナッシュプログラムと呼ばれる。本モデルにおいても、非協力ゲームの解として交渉解を導くの
が自然かもしれないが、それは今後の課題とする。

88



g
(s,j)
t には、(b, i)と (s, j)の仲裁者が観察できない情報が含まれている。すなわち、mi

t、mj
t、

yk
t、yj

t である。mi
t、mj

t は私的情報であり、本人しか正確な情報は知りえない。また、yk
t、

yj
t は、(b, i)と (s, j)の仲裁者がいない他の交渉の場で決まる変数のため、観察は不可能で

ある。したがって、仲裁者は唯一の共通情報である観察可能な yi
tを用いて、F の条件付き

期待値 E(F (g(b,i)
t , g

(s,j)
t ) | yi

t)を最大にするよう実物財の取引量を求めることになる。

買い手が提示する貨幣量 yi
t は、買い手 (b, i)が保有する貨幣量mi

t に関する情報を含む

が、mj
t、yj

t に関する情報は含んでいない。また、yk
t は、家計 iの売り手 (s, j)と家計 kの

買い手 (b, k)の間で決まる支払貨幣量であるが、仮定（売り手の相対的貨幣量は交渉の結

果に影響を与えない）により、yk
t はmi

tから独立となる。i以外の家計はほぼすべて対称均

衡に留まっているので、仲裁者は次のように予想する。

E(mj
t | yi

t) = 1 (6.10)

E(yj
t | yi

t) = E(yk
t | yi

t) = y∗ (6.11)

(6.10)をより詳しく説明しよう。先述したように、(b, i)と (s, j)の仲裁者にとって、唯

一観察できる情報は yi
tであるが、mj

t に関しては、yi
tから推察することができないため、i

以外の他の家計は対称均衡に留まっているはずであると考え、家計 jの相対的貨幣保有量

mj
t を 1であると考える。すなわち、(6.10)のように推察する。(6.11)でも同様に、(b, i)と

(s, j)の仲裁者が唯一観察できる yi
t は、yj

t に関する情報をまったく含んでいないため、対

称均衡における y∗が実現するはずであると考える。ただ、yk
t に関しては、仲裁者は、唯一

観察できる yi
tからmi

tを推察し、mi
tから yk

t を推察できるように一見考えられる8。しかし

ながら、先に述べた仮定から、売り手の相対的貨幣保有量は、交渉の結果に影響を与えな

い。そこで、仲裁者は、家計 kの相対的貨幣保有量mk
t に注目する。仲裁者は、家計 kの

貨幣保有量を推察するには、家計 i以外は対称均衡に留まっているはずであると考えるし

かない。すなわち、mk
t を 1であると推察する。したがって、(6.11)のように、yk

t を y∗と

予想する。

次に、仲裁者はどのようにして yi
tからmi

tを推察するのかを考えてみよう。そのために、

ここで関数 Y を定義する。Y は、相対的貨幣mt単位を保有する買い手が提示する（支払）

8yk
t は、家計 iの売り手 (s, i)と家計 k の買い手 (b, k)の間で決定される支払貨幣量である。一般的には、

この yk
t は、家計 iと家計 k の相対的貨幣保有量に依存すると考えられる。なお、家計 iの相対的貨幣量 mi

t

は、消費財の購入のため、交渉時においては家計 iの買い手である (b, i)が全て保有している。
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貨幣量 ytを表す関係である。つまり、

yt = Y (mt) (6.12)

と表される。Y の形状は公的情報であり、全ての経済主体と仲介者に知られているとしよ

う。mi
tは、公的情報、共有知識である Y に基づき、

E(mi
t | yi

t) = Y −1(yi
t) (6.13)

と仲裁者に予想される。ただし、Y は逆関数を持つと仮定している。すなわち、Y は厳密

な意味での増加関数であるとする。これらを代入することで、仲裁者の問題は、

max
ci
t

F
(
E(g(b,i)

t |yi
t), E(g(s,j)

t |yi
t)

)
(6.14) E(g(b,i)

t |yi
t) = U(ci

t) + β
(
V

(
Y −1(yi

t)−yi
t+y∗+µ

1+µ

)
− V

(
Y −1(yi

t)+y∗+µ
1+µ

))
E(g(s,j)

t |yi
t) = −W (ci

t) + β
(
V

(
1+yi

t−y∗+µ
1+µ

)
− V

(
1−y∗+µ

1+µ

))
と表現される。図 6-3では、仲裁者がどの変数に直面し、どのように予想、決定をするの

かが整理されている。図 6-3において、「arbiter」から伸びている点線先の変数は、「家計 i

以外のほぼすべての家計は対称均衡に留まっている」という情報から仲裁者によって導か

れる。実線先の変数は、yi
tの情報を用いて唯一予想される。

図 6-3：効用ゲインと仲裁者の予想

arbiter

g(b,i)(x(s,j),mi, y(b,i), y(b,k))

g(s,j)(x(s,j),mj , y(b,i), y(b,j))

guess

guess

guess

guess
E(mj

t | yi
t) = 1

E(mi
t | yi

t) = Y −1(yi
t)

E(yj
t | yi

t) = E(yk
t | yi

t) = y∗

ここで、仲裁者の行動をCと記述すれば（Cは yi
tの関数であり、(6.14)を解く ci

t(= xj
t )

を表す）、最初の第一段階目の問題は、仲裁者の行動 Cと自身の貨幣保有量mi
tを所与とし

て、買い手 (b, i)が以下の

max
yi

t

U(C(yi
t)) − W (x∗) + βV

(
mi

t + y∗ − yi
t + µ

1 + µ

)
s.t. yi

t ≤ mi
t (6.15)
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を解く最適化問題として定義される。ここで、(6.15)において、xi
tには x∗が、yk

t には y∗

が代入されている。なぜなら、xi
t、yk

t は (s, i)と (b, k)の交渉により決定され、交渉の結果

は、売り手である (s, i)の貨幣保有量、すなわち (b, i)が交渉の場に持っていった貨幣量に

は依存しないと仮定した。家計 kは他の家計と同様に対称均衡に留まっていると考えるか

ら、xi
tは x∗と、yk

t は y∗と予想する。(6.15)を見ると分かるように、上述の問題は、売り

手の貨幣保有量と独立である。以上から、売り手の貨幣保有量が、交渉の結果に影響を与

えないような均衡を考えることができることが説明されたことになる。なお、(6.15)で決

まる関数を

yt = Ỹt(mt)

とした場合、合理的期待均衡 (rational expectations equilibrium: REE) では、

Ỹ = Y

が成り立たなければならない。そして、先に述べたようにこの関数 Y の形状は、全ての経

済主体と仲裁者において、共通情報として認識されていると考える。

6.3.4 均衡

ここで、本節のモデルにおける均衡が、どのように定義され、導かれるのかを考察する。

貨幣均衡のみを考えることにする。すなわち、任意の t ≥ 0において、mt > 0となるよう

な均衡のみに注目する。対称的な定常均衡は以下のように定義される。

定義 6.3.1 以下の条件 (1)-(4)を満たす関数 V、C、Y が存在する場合、(x∗, y∗)は対称的

な定常均衡を定める。

(1) C(y∗) = x∗かつ Y (1) = y∗である。

(2) 所与の Y、C と任意のmに対し、V は、

V (m) = U(C(Y (m))) − W (x∗) + βV

(
m − Y (m) + y∗ + µ

1 + µ

)
(6.16)

を満たす。

(3) 所与の V、Y と任意の yiに対し、C(yi)は (6.14)を解く。

(4) 所与の V、C と任意のmiに対し、Y (mi)は (6.15)を解く。
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図 6-4では、対称均衡において、関数C、V、Y がどのように関係しているのかが描かれ

ている。図を見ると分かるように、関数 Y、Cが V を決め、関数 V、Y がCを決め、関数

V、C が Y を決めるという関係になっている。

図 6-4：対称的な定常均衡

Y,C −→ V

V, Y −→ C

V,C −→ Y

6.4 数値分析

本節では、前節、前々節で構築したワルラス的貨幣経済モデルと分権的貨幣経済モデルを

数値的に比較し、貨幣成長率の変化が実物経済に与える影響がどの程度異なるのかをシミュ

レーションにより分析する。さらに、短期的ショックの影響を調べるため、貨幣成長率µがマ

ルコフ連鎖によって推移する状況におけるマルコフ完全均衡 (Markov perfect equilibrium：

MPE) も計算する。

6.4.1 交渉解の種類

第 3節で見た分権的貨幣経済モデルにおいては、どのような交渉解を用いるのかという

問題がある。本節では、3つの交渉解を用いる。一つめの交渉解はナッシュ交渉解である。

ナッシュ交渉解では、仲裁者が最大化する関数は、

FN (gb, gs) = gb · gs (6.17)

と表される。仲裁者は、買い手と売り手の効用ゲインの積が最大になるよう実物財の取引

量を求める。二つめの交渉解はカライ=スモルディンスキー解であり、

FK−S(gb, gs) = min
(

gb

max(gb)
,

gs

max(gs)

)
(6.18)

と表される。仲裁者は gb

max(gb)
と gs

max(gs) を比べて、より小さい方の比率を最大にするよう

取引をまとめる。その結果、最終的には、 gb

max(gb)
と gs

max(gs) の比率が同じになるように実

物財の取引量が決定される。三つめの交渉解は平等主義解であり、

FE(gb, gs) = min(gb, gs) (6.19)
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と表される。カライ=スモルディンスキー解に似ているが、平等主義解では、仲裁者は gb

と gsを比べて、より小さい方の効用ゲインを最大にするよう取引をまとめる。その結果、

最終的に、gbと gsが同じになるように実物財の取引量が決定される。

6.4.2 関数の特定化

本節の数値分析では、効用関数として、一般的によく用いられる二次関数 (quadratic

function)とべき関数 (power function)を用いて、それぞれシミュレーションを行う。まず、

二次関数で表される効用関数は、

U(x) = u1x + u2x
2

W (x) = w1x + w2x
2

と特定する。ただし、u1 > 0、u2 < 0、w1 > 0、w2 > 0を満たすものとする。また、最

適な生産量、すなわち U ′(x̃) = W ′(x̃)を満たす x̃を 1に基準化する。U ′(x̃) = W ′(x̃)は、

u1 + 2u2x̃ = w1 + 2w2x̃ と表されるので、x̃を 1とすれば、

x̃ =
u1 − w1

2(w2 − u2)
= 1 (6.20)

を得る。次に、x̃における U − W の効用を 1に基準化する。すなわち、

U(1) − W (1) = u1 − w1 + u2 − w2 = 1 (6.21)

とする。さらに、最適な生産量である x̃を生産、消費している状態において、労働を免除

された場合、代わりに、どの程度の所得を諦めることができるかについて考えてみる。労

働を免除された上で aを消費することは、最適な生産と消費を行う状態と同程度の効用を

もたらすとしよう。すなわち、

U(a) = U(1) − W (1) = 1 (6.22)

である。これは、a = 1/2であれば、x̃において労働が免除された場合、代わりに半分の所

得を諦める用意があることを意味する。本節の分析では、a = 1/3、a = 1/2、a = 2/3の三

通りで計算し、比較する。

次に、aの値を定めた場合、どのようにして効用関数のパラメータが定まるのかを考え

てみる。4つのパラメータ u1、u2、w1、w2に対し、制約は、(6.20)、(6.21)、(6.22)の 3式
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とパラメータの符号制約である。例えば、a = 1/3として、計算してみる。(6.22)より、

U(1/3) = u1/3 + u2/9 = 1が得られるので、整理すれば、u2 = 9− 3u1 < 0 を得る。また、

(6.20)、(6.21)より、w2 = u2 + 1 > 0を得るので、u1の範囲 (3 < u1 < 10/3) が決定され

る。すなわち、最初に aを 1/3と指定すれば、(6.20)、(6.21)、(6.22)、パラメータの符号

制約から u1の取れる範囲が 3と 10/3の間であることが分かる。この中の値を 1つ決定す

れば、残りのパラメータ u2、w1、w2は、(6.20)、(6.21)、(6.22)より一意に定まる。本節

では、この u1の範囲から 3.1、3.2、3.3を選ぶ。まとめると、aの値として 3つの可能性を

考え、さらに aを指定することで導出される u1の範囲の中から 3点を選び、表 6-1にある

ような 9通りのパラメータの下でシミュレーションをする。

a 0.333333 0.5 0.666667

range 3 < u ₁ < 3.33 2 < u ₁ < 2.5 2 < u ₁ < 2.17

u ₁ 3.1 3.2 3.3 2.125 2.25 2.375 2.04 2.08 2.12

u ₂ -0.3 -0.6 -0.9 -0.25 -0.5 -0.75 -0.81 -0.87 -0.93

w ₁ 1.1 1.2 1.3 0.125 0.25 0.375 0.04 0.08 0.12

w ₂ 0.7 0.4 0.1 0.75 0.5 0.25 0.19 0.13 0.07

表6-1：　二次関数のパラメータ

次に、効用関数をべき関数にした場合について述べる。べき関数で表される効用関数は、

U(x) = AuxBu

W (x) = AwxBw

と特定する。ただし、Au > 0、0 < Au < 1、Aw > 0、Bw > 1を満たすものとする。また、

二次関数のときと同様に、最適な xを 1に基準化する。最適な xを x̃と表すことにすれば、

U ′(x̃) = W ′(x̃)から、AuBux̃Bu−1 = AwBwx̃Bw−1を得る。x̃を 1に基準化すれば、

x̃ =
(

AwBw

AuBu

) 1
Bu−Bw

= 1 (6.23)

と書ける。次に、x̃における U − W の効用を 1に基準化する。すなわち、

U(1) − W (1) = Au − Aw = 1 (6.24)
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とする。さらに、x̃において、労働免除の代わりに受け入れる所得を aとすれば、

U(a) = U(1) − W (1) = 1 (6.25)

と二次関数のときと同じように定義する。また、ここでも同様に、a = 1/3、a = 1/2、

a = 2/3の三通りで計算し、比較する。具体的なパラメータの求め方は、二次関数の場合

とほぼ同じである。残りのパラメータ Au、Bu、Aw、Bw の 4つに対し、制約は、(6.23)、

(6.24)、(6.25)とパラメータの符号制約である。まず、aを指定すると、Auの取れる範囲が

決定される。Auの範囲の中から 3点を選び、シミュレーションを行う。表 6-2は、シミュ

レーションで用いるパラメータを示している。

a 0.333333 0.5 0.666667

range 1.21 < A u  < 3 1.21 < A u  < 2 1.21 < A u  < 1.5

A u 1.5 2 2.5 1.25 1.5 1.75 1.125 1.25 1.375

B u 0.36907 0.63093 0.834044 0.321928 0.584963 0.807355 0.290489 0.55034 0.785404

A w 0.5 1 1.5 0.25 0.5 0.75 0.125 0.25 0.375

B w 1.107211 1.26186 1.390073 1.60964 1.754888 1.883828 2.614398 2.751699 2.879813

表6-2： べき関数のパラメータ

6.4.3 シミュレーションの方法

前項では、関数を特定化し、パラメータを与えた。本項では、具体的にどのような手順

でシミュレーションを行うのかについて議論する。最初に、ワルラス的貨幣経済モデルに

おける、シミュレーションの方法を示す。(6.8)より、

W ′(x∗)
U ′(x∗)

=
β

1 + µ
(6.26)

を得る。したがって、(6.26)を解くことで、対称的な定常均衡での値 x∗が導出される。

次に、分権的貨幣経済モデルにおける、シミュレーションの方法を示す。まず、ある家計

が保有する相対的貨幣量の上限 (upper bound) を指定する。ここでは、定常均衡において、

ある家計が貨幣を一切支出せず、収入を最大限蓄積し続けるケースを考える。その場合、

mi
t+1 =

mi
t + 1 + µ

1 + µ
=

mi
t

1 + µ
+ 1
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が成り立つことを考慮に入れると、mi
tは µ

1+µ を超えることができない。したがって、
µ

1+µ

を相対的貨幣量の上限と指定することにする。また、V、C、Y はmの関数であるので、そ

れらの定義域は、[0, (1 + µ)/µ]となる。

シミュレーションの手順は以下の通りである。[1]: 初期の V、Y 関数を任意に設定する。

[2]: 設定された V、Y を所与として、任意の yi
t ∈ [0, (1 + µ)/µ]に対し、仲裁者の問題を解

く。すなわち、関数 C を決定する。[3]: 決定された C と [1]において設定された V を所与

として、任意のmi
t ∈ [0, (1 + µ)/µ]に対し、買い手の問題を解く。これは、関数 Y を決定

する。[4]: [2]で決定されたCと [3]で導出された Y を用いて、新たな V を導出する。[2]か

ら [4]の過程は、(V, Y )から (V, Y )への写像である。このプロセスを不動点 (fixed point)

に収束するまで繰り返す。

6.4.4 長期分析

この項では、第 2節で構築したワルラス的貨幣経済モデルと、第 3節で構築した分権的

貨幣経済モデルの比較分析を行う。ワルラス的貨幣経済モデルの場合、V 関数を気にする

ことなく、直接 (6.26)を考えればよいので、価値関数を導出しなくてもよい。しかしなが

ら、分権的貨幣経済モデルの場合、V、Y 関数が用いられ、定常均衡での x∗が導出される

ので、まず V、Y 関数を求める過程が不動点に収束し、定常均衡がうまく導かれているの

かを精査しなくてはならない。本項の前半では、様々なパラメータ設定に対し、前項のプ

ロセスが収束し、定常均衡が求められるか否かをチェックする。後半では、インフレーショ

ンがGDP(x)に与える長期的な影響が、ワルラス的貨幣経済モデルと分権的貨幣経済モデ

ルとでは、どの程度の差として表れるのかを見る。

それでは、定常均衡が求められるか否かを考察する。交渉解は、ナッシュ交渉解、カラ

イ=スモルディンスキー解、平等主義解の 3つのケースで計算する。それぞれの解を、N、

K-S、Eと今後表記する。また、貨幣成長率 µについては、2%、5% と 2つのケースを、割

引因子 β については、0.93、0.94、0.95の 3つのケースを取り上げる。さらに、効用関数

は、二次関数とべき関数の 2つで計算する。したがって、交渉解 (3) × 貨幣成長率 (2) × 割

引因子 (3) × 効用関数 (2) × 効用関数のパラメータ (9) = 324通りのケースについて、前

項のプロセスにより定常均衡が求められるかを調べる。

表 6-3は、定常均衡が求められたケースの数を示した表である。例えば、Q-preferenceの

N:Qの項を見てほしい。これは、ナッシュ交渉解と二次関数形を仮定した項であり、54通
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りのうち 28回で先のプロセスが収束したことを表している9。次に、「xc > xd」の項を見

てほしい。ここで、xcはワルラス的貨幣経済モデルにおけるGDPを表し、xdは分権的貨

幣経済モデルにおけるそれを表している。この項では、収束したパラメータの組み合わせ

のうち、xc > xdとなった率を表している。収束したパラメータの組み合わせのうちで、全

てにおいて分権的貨幣経済モデルのGDPの方が小さくなる。

β =(0.93, 0.94, 0.95)

μ =(0.02, 0.05)

Q-preference converge xc >xd

E：Q 12/54 (22%) 100%

N：Q 28/54 (52%) 100%

K-S：Q 32/54 (59%) 100%

P-preference

E：P 22/54 (41%) 100%

N：P 36/54 (67%) 100%

K-S：P 34/54 (63%) 100%

total 164/324 (51%) 100%

　　　　　　表6-3： 関数の収束

次に、インフレーションが GDPに与える長期的な影響の程度を調べる。貨幣成長率 µ

が 2%から 5% へと上昇した場合における GDPの変化率を、両モデルで比較する。表の

「C-model」、「D-model」はそれぞれ、ワルラス的貨幣経済モデル、分権的貨幣経済モデル

を表す。表 6-4、表 6-5、表 6-6は、様々なパラメータを用いて計算した結果である。「not

converge」となっているのは、定常均衡への収束が不十分であったことを示している10。結

果をみると、貨幣成長率の変化がより大きな影響を与えているのは、分権的貨幣経済モデ

ルであることが分かる。また、この数値例ではワルラス的貨幣経済モデル、分権的貨幣経

済モデルの両モデルにおいて、貨幣成長率 µの上昇は、GDPを阻害する要因となってい

る。第 6章でも触れたが、これは、財の取引において、CIA制約が課されているのが大き

な原因であると考えられる。しかしながら、分権的貨幣経済モデルの方はそう単純ではな

い。分権的貨幣経済モデルでは、二段階ゲームの中に、交渉が組み込まれている。それゆ

え、CIA制約に加え、その要因が貨幣ショックによる影響の差に出ていると考察される。
9収束の基準を述べると、n回目の反復時における V、x、y を V n、xn、yn とし、n+1回目の反復時の値

を V n+1、xn+1、yn+1 としよう。このとき、(V n, V n+1)、(xn, xn+1)、(yn, yn+1)の距離をそれぞれ計算し、
そのうちで最も大きい値が、0.005以下の値を取るとき、収束と判断している。

10ただし、これは、本論文におけるプログラムによって、定常均衡を数値的に求めることができなかったこ
とを意味するのであり、均衡が存在しないことを主張しているわけではない。
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β =0.95、μ =0.02→0.05

Q: u 1=2.12、u 2=-0.25、w 1=0.12、w 2=0.75　//　　P: A u =1.75、B u =0.81、A w =0.75、B w =1.88

C-model D-model 

Q-preference

E：Q -2.33% not converge

N：Q -2.33% -9.57%

K-S：Q -2.33% -3.86%

P-preference

E：P -2.67% not converge

N：P -2.67% -9.39%

K-S：P -2.67% -8.19%

　　　　　　表6-4： GDPの変化率 (%) 

β =0.93、μ =0.02→0.05

Q: u 1=2.12、u 2=-0.25、w 1=0.12、w 2=0.75　//　　P: A u =2、B u =0.63、A w =1、B w =1.26

C-model D-model 

Q-preference

E：Q -2.48% not converge

N：Q -2.48% -13.61%

K-S：Q -2.48% -5.13%

P-preference

E：P -4.51% not converge

N：P -4.51% -15.42%

K-S：P -4.51% -12.70%

　　　　　　表6-5： GDPの変化率 (%) 

β =0.94、μ =0.02→0.05

Q: u 1=2.25、u 2=-0.5、w 1=0.25、w 2=0.5　//　　P: A u=2.5、B u=0.83、A w=1.5、B w=1.39

C-model D-model 

Q-preference

E：Q -1.90% not converge

N：Q -1.90% -21.43%

K-S：Q -1.90% -15.94%

P-preference

E：P -4.98% not converge

N：P -4.98% -16.84%

K-S：P -4.98% -6.67%

　　　　　　表6-6： GDPの変化率 (%) 

本項の最後に、表 6-4、表 6-5、表 6-6で分析した結論の頑健性を確認する。まず、表 6-7

の「D-model>C-model: 55/61」が何を表しているのかを説明する。これは、表 6-3で見た
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324通りのパラメータの組み合わせのうち、61通りのパラメータの組み合わせにおいて、表

6-4、表 6-5、表 6-6と同じ分析ができたことを示している。すなわち、貨幣成長率 µが 2%

から 5% へと上昇した場合における GDPの変化率を計算できたパラメータの組み合わせ

が、61通りであったことを表す11。また、55という数字は、61通りのパラメータの組み合

わせのうち、55通りで、D-modelのGDPの変化率の方が C-modelのそれよりも大きかっ

たことを表す。次に、表の P-preferenceのK-S:Pの項を見てほしい。これは、交渉解にカ

ライ=スモルディンスキー解を選択し、効用関数にべき関数を用いた場合、10通りの計算

が可能であったことを表し、そのうち、D-modelのGDPの変化率が 1%から 9%となった

結果が 5通りで、10%以上となった結果も 5通りであることを示している。さらに、それぞ

れの交渉解における結果を合計すると、1%から 9%となった結果が約 38%であり、10%以

上の変化率を示した結果は、約 62%であることが表から確認できる。これにより、表 6-4、

表 6-5、表 6-6での分析の結論の頑健性は、比較的高いと言える。

D-model > C-model:  55/61

1%～9% 10%～

Q-preference

E：Q 0/3 3/3

N：Q 6/11 5/11 

K-S：Q 4/13 9/13

P-preference

E：P 0/5 5/5

N：P 6/13 7/13 

K-S：P 5/10 5/10

total 21/55 (38%) 34/55 (62%)

　　　　　　表6-7： 結論の頑健性

なお、「補論 C」の「C.1」には、本項における分析、すなわち関数の収束と長期分析の

シミュレーションのプログラムが記載されている。

6.4.5 短期分析

これまでは、定常均衡のみを見てきたが、本節の最後に、µの短期的変化によるGDPへ

の影響を見る。ここでは、µがマルコフ連鎖に従って推移するという仮定の下、GDP等が
11D-model<C-modelとなった結果について、少し触れておく。このケースでは、貨幣成長率を 2%から 5%

に引き上げると、C-modelでは、GDPの変化率は負の値を示すが、D-modelでは、正の値を示す結果となっ
た。他のパラメータの組み合わせでは、D-modelにおいてもほとんどが GDPの変化率は、負の値を示すこと
を考慮に入れると、このケースの結果は、慎重に扱う必要がある。
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「状態」のみに依存するようなマルコフ均衡の枠組みで、そのような効果を分析しよう。マ

ルコフ連鎖とは、確率過程の一種であり、今期の状態 (state) の確率分布が、前期の状態に

のみ依存する確率過程である。形式的に書けば、

Prob(st = j|st−1 = i, st−2 = k, ...) = Prob(st = j|st−1 = i) = pij

を満たす確率過程である。ここで、pij は推移確率 (transition probability)と呼ばれる。

貨幣政策の状態が状態数 2のマルコフ連鎖に従うと仮定し、貨幣成長率が高い状態 (h)

と低い状態 (l)を考える。貨幣成長率が高い状態 (h)から、低い状態 (l)に移る確率を phl、

高い状態 (h)から、高い状態 (h)に移る確率を phh、低い状態 (l)から、高い状態 (h)に移

る確率を plh、低い状態 (l)から、低い状態 (l)に移る確率を pll のように書くことにする。

本項では、具体的に推移確率を、

phh = pll = 0.3, phl = plh = 0.7

に設定する。これは、貨幣成長率が高い状態においては、次期は低い状態に、貨幣成長率

が低い状態においては、次期は高い状態に移る確率が高い設定である12。図 6-5は、確率を

推移行列として表している。

図 6-5：推移確率

phh

plh

phl

pll

P = 0.3

0.7

0.7

0.3
=

第 2節で見たワルラス的貨幣経済モデルを例にあげ、マルコフ均衡を考える。まず、xh、

xlはぞれぞれ、高い貨幣成長率 µhの下での実物財の取引量、低い貨幣成長率 µlの下での

実物財の取引量としよう。第 2節の (6.7)を用いれば、t期において高い貨幣成長率を経験

した経済主体は、

W ′(xh
t )xh

t = β

[(
phh

1 + µh
t+1

)
U ′(xh

t+1)x
h
t+1 +

(
1 − phh

1 + µl
t+1

)
U ′(xl

t+1)x
l
t+1

]
(6.27)

を満たす行動を取る。なぜならば、phh の確率で次期も貨幣成長率が高い状態が実現し、

1− phhの確率で次期は貨幣成長率が低い状態が実現するので、経済主体は、その期待値を

12phh、pllを 0.3に設定したが、特別に深い意図はない。本項で特に興味がある事項は、C-modelとD-model
の GDPにおけるギャップの差である。
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取る。また、t期において低い貨幣成長率を経験した経済主体は、

W ′(xl
t)x

l
t = β

[(
pll

1 + µl
t+1

)
U ′(xl

t+1)x
l
t+1 +

(
1 − pll

1 + µh
t+1

)
U ′(xh

t+1)x
h
t+1

]
(6.28)

を満たす行動を取る。マルコフ定常均衡におけるGDPは、任意の期 tにおいて、xh
t = xh、

xl
t = xlとなるような (6.27)、(6.28)を満たす、xh、xlの組で表される。分権的貨幣経済モ

デルにおけるマルコフ均衡を解く手順については、ワルラス的貨幣経済モデルと比べやや

複雑にはなるが、考え方は同じである。　

表 6-8、表 6-10、表 6-12は二次関数の効用関数のパラメータを変化させた結果であり、表

6-9、表 6-11、表 6-13はべき関数の効用関数のパラメータを変化させた結果である。例え

ば、表 6-8を見てほしい。GDP(l)は、貨幣成長率が µlであるときのGDPを表している。

詳細には、GDP(l)は、相対的に低い貨幣成長率の状態でのGDPであり、GDP(h)は高い

貨幣成長率の状態での GDPを表す。D-modelの項のナッシュ交渉解 (N)での結果を見て

みると、GDP(l)は 0.407で、GDP(h)は 0.453となっている。また、その差は、11.30%と

して表される。高い貨幣成長率でのGDP(h)の方が、低い貨幣成長率でのGDP(l)より相

対的に高くなっている理由は次の通りである。経済主体は、現在、高い貨幣成長率を経験

している場合は、次期は、低い貨幣成長率が実現する確率が高いと予想するので (貨幣価

値が上昇すると予想するので)、実物財を多く生産し、貨幣を多く得ようとする。また、現

在、低い貨幣成長率を経験している場合は、次期は、高い貨幣成長率が実現する確率が高

いと予想するので (貨幣価値が減少すると予想するので)、貨幣をそれほど得ようとは考え

ず、実物財の生産を抑える。その結果、GDP(h)の方がGDP(l)よりも大きくなる。表 6-8

から表 6-13までを見ると、D-modelの方がC-modelにおいてよりも、顕著にギャップの差

が激しいことが見て取れる。また、表 6-8、表 6-9は、µlが 0.01で、µhが 0.05として、計

算している。他の表では、µlが 0.02で、µhが 0.05として、計算している。

ワルラス的貨幣経済モデルと分権的貨幣経済モデルの間で、なぜこれほどまでにギャッ

プの差が生じるのかについては、交渉過程でどのような変化が起きているのかを慎重に見

極め、分析する他ないが、非常に難しい作業である。前章や本章の長期分析のところでも

述べられたように、µの変化により交渉過程で生じる影響は、各家計の買い手、売り手の

行動、Y 関数、仲裁者の行動にまで及び、複雑に絡み合っている。

なお、「補論 C」の「C.2」には、本項のシミュレーションにおけるプログラムが記載さ

れている。
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μ (l)=0.01、μ (h)=0.05、β =0.93

u 1=2.11、u 2=-0.22、w 1=0.11、w 2=0.78

C-model D-model

GDP(l) GDP(h) gap GDP(l) GDP(h) gap

E 0.914 0.921 0.77% not converge

N 0.914 0.921 0.77% 0.407 0.453 11.30%

K-S 0.914 0.921 0.77% 0.414 0.467 12.80%

表6-8： 短期ショック（二次関数）

μ (l)=0.01、μ (h)=0.05、β =0.93

A u =1.43、B u =0.516、A w =0.43、B w =1.716

C-model D-model

GDP(l) GDP(h) gap GDP(l) GDP(h) gap

E 0.847 0.856 1.06% not converge

N 0.847 0.856 1.06% 0.227 0.266 17.18%

K-S 0.847 0.856 1.06% 0.225 0.272 20.89%

表6-9： 短期ショック（べき関数）

μ (l)=0.02、μ (h)=0.05、β =0.94

u 1=3.1、u 2=-0.3、w 1=1.1、w 2=0.7

C-model D-model

GDP(l) GDP(h) gap GDP(l) GDP(h) gap

E 0.879 0.885 0.68% not converge

N 0.879 0.885 0.68% 0.344 0.352 2.33%

K-S 0.879 0.885 0.68% 0.366 0.374 2.19%

表6-10： 短期ショック（二次関数）

μ (l)=0.02、μ (h)=0.05、β =0.94

A u =1.5、B u =0.37、A w =0.5、B w =1.11

C-model D-model

GDP(l) GDP(h) gap GDP(l) GDP(h) gap

E 0.874 0.882 0.92% 0.098 0.102 4.08%

N 0.874 0.882 0.92% 0.172 0.196 13.95%

K-S 0.874 0.882 0.92% 0.203 0.234 15.27%

表6-11： 短期ショック（べき関数）
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μ (l)=0.02、μ (h)=0.05、β =0.95

u 1=3.2、u 2=-0.6、w 1=1,2、w 2=0.4

C-model D-model

GDP(l) GDP(h) gap GDP(l) GDP(h) gap

E 0.91 0.917 0.77% not converge

N 0.91 0.917 0.77% 0.397 0.406 2.27%

K-S 0.91 0.917 0.77% 0.338 0.346 2.37%

表6-12： 短期ショック（二次関数）

μ (l)=0.02、μ (h)=0.05、β =0.95

A u =1.75、B u =0.81、A w =0.75、B w =1.88

C-model D-model

GDP(l) GDP(h) gap GDP(l) GDP(h) gap

E 0.925 0.93 0.54% not converge

N 0.925 0.93 0.54% 0.386 0.408 5.70%

K-S 0.925 0.93 0.54% 0.397 0.424 6.80%

表6-13： 短期ショック（べき関数）

6.5 まとめ

本章においては、第 5章とは背景が異なる貨幣モデルを構築したが、目的は第 5章のそ

れと同じである。すなわち、ワルラス的貨幣経済モデルと分権的貨幣経済モデルにおける

貨幣政策、貨幣ショックの実体経済に対する影響の差を考察することである。本章のモデ

ルと前章のモデルにおいて、取り扱いやすさの点で決定的に差を生みだしてしまう仮定が

ある。それは、「線形性」である。前章では、分権的市場とワルラス的市場の 2つの市場に

分け、毎期その 2つの市場に参加する。そして、後者の市場における価値関数を線形にす

る工夫が施されている。これは、モデルの取り扱いやすさに影響を大いに与える。

本章のモデルでは、この線形性がない。すなわち、より一般的なモデルとして貨幣政策

による影響を考察するため、価値関数などを数値的に求める必要があるが、このプロセス

が本当に収束してくれるのかどうかは、先験的にはわからない。そのため、数値分析にお

いては、最初に、定常均衡がうまく求められるか否かを見た。324通りのパラメータ群で

チェックしたが、そのうち、定常均衡を求めることができたパラメータの組み合わせは半分

の 51%であった。この数字を高いと見るか低いと見るかは、どの視点で考えるかによって
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異なるが、一応の成果を得られたように思う。また、インフレーションがGDPに与える長

期的影響、短期的影響を調べたが、どちらも分権的貨幣経済モデルの方がより強い影響を

与えることがシミュレーションからわかった。これは、第 5章の結果と整合的であり、モデ

ルの背景を変えても、分権的取引、交渉の導入は貨幣的影響を強めることが確かめられた。

今後の課題としては、本章、第 5章とは異なる環境で構築される分権的貨幣経済モデル

においても、同じような結果がもたらされるのかを考察することである。また、なぜ交渉

のプロセスが、貨幣政策の影響を強める要因となるのかを明らかにすることも大きな課題

として残されている。
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第7章 Shimizuモデル(2)

7.1 はじめに

本章での主な目的は、公理的交渉解の選択で貨幣均衡はどのような影響を受けるのかを

定性分析することである。第 1章の「交渉理論」では、ナッシュ交渉解、カライ=スモル

ディンスキー解、平等主義解の 3つの交渉解を紹介したが、第 3章の Trejos-Wrightモデ

ル、第 4章の Lagos-Wrightモデル、第 5章の Shimizuモデル (1)では、ナッシュ交渉解の

みが分析された。また、前章のKataoka-Shimizuモデルにおいては、ナッシュ交渉解、カ

ライ=スモルディンスキー解、平等主義解の 3つを取り上げ、数値分析を行ったが、交渉解

の選択で定常貨幣均衡はどのような影響を受けるのかについての定性分析は行わなかった。

本章では、第 5章で構築された Shimizuモデル (1)を単純化し、ナッシュ交渉解と平等

主義解をそれぞれ仮定した場合、定常貨幣均衡にどのような相違が生じるのかを考察する。

第 5章の Shimizuモデル (1)には、長期分析を行うために「資本財」が含まれていた。本章

のモデルでは、耐久財は貨幣のみであり、その意味で分析が単純化されている。しかし、多

くの点において本章のモデルは、ほぼ Shimizuモデル (1)と同じであり、Lagos-Wrightモ

デルの昼市場（分権的市場）を中間財市場、夜市場（ワルラス的市場）を最終財市場に変

更したものを枠組みとする。Lagos-Wrightモデルでは消費財をサーチする過程 (Business

to Consumer) で貨幣が交換手段として機能するが、本モデルでは、中間財をサーチする過

程 (Business to Business) で交換手段として機能するよう工夫されている。そして、この

貨幣モデルにナッシュ交渉解と平等主義解をそれぞれ仮定し、定常均衡において、どのよ

うな違いが生じるのかを Rocheteau and Waller (2005) を参考にし、分析する。

7.2 モデルの環境

本節では、Shimizuモデル (1)を単純化した貨幣経済モデルを構築する。モデルの環境

は、第 5章の Shimizuモデル (1)とほぼ同じであるが、資本財の有無以外にも若干異なる箇

所があるので、最初から環境を定義する。無限期間生存する連続的経済主体 i ∈ [0, 1] が存
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在する動的経済 (t ∈ {0, 1, 2, ...})を考える。このモデルでは、市場は中間財市場（分権的

市場）と最終財市場（ワルラス的市場）に分けられ、1期間の間に、経済主体はまず中間財

市場に参加し、次に最終財市場に参加すると仮定する。また、中間財市場には、いわゆる

CIA (cash-in-advance) 制約があり、中間財の取引には必ず前期に用意された貨幣が交換媒

体として用いられる。

中間財市場では、完全に分割可能で多様な中間財 (special goods) を取引する。中間財は

最終財生産に用いられるが、自分で生産した中間財は、自分自身では最終財生産に利用す

ることはできない。中間財は労働のみで生産されるものとし、t期における中間財を qt 単

位生産する効用コストは c(qt) と表わされる。また、c(0) = 0、c′ > 0、c′′ ≥ 0を仮定する。

ここでは簡単化のため、各期の中間財市場では、全ての取引者は、ランダムに選ばれた

他の取引者と確率 1で出会うものとする。すなわち、全ての取引者は、市場で誰かには出

会えるものと考える。また、ある取引者が市場で別の取引者と出会う場合、自分が望む中

間財を相手は提供できるが、自分は相手が望む中間財を提供できない状況が、σの確率で

生じると仮定する1。この場合、経済主体 (自分) は、買い手として行動することになる。同

時に、自分は相手が望む中間財を提供できるが、相手は自分が望む中間財を提供できない

状況が、σの確率で生じると仮定する。この場合、経済主体 (自分) は、売り手として行動

することになる。まとめると、欲望の一重の一致が確率 2σ で生じる。また、欲望の二重

の一致は生じないと仮定する。したがって、確率 1− 2σ で欲望は一致せず、取引交渉は行

われない。これは、市場で出会った相手も自分もお互い望む中間財を提供できない状況を

指す。

最終財市場では、経済主体は完全に分割可能な最終財 (a general good) を生産、消費す

る。最終財は、直前の中間財市場で得た中間財を用いて生産されるものとしよう。最終財

から得られる効用は u(xt) で表され、xt は t期の消費量を示す。また、効用関数は線形と

仮定し、u(xt) = xtと表す。生産関数は f(qt) の形で与えられ、f ′ > 0、f ′′ < 0を満たす。

さらに、q∗t は c′(q∗t ) = f ′(q∗t ) を満たす中間財の量とする。

貨幣は無限期間生存する政府により供給され、完全に分割可能としよう。mn
t、ptは、そ

れぞれ、t期における名目貨幣保有量、最終財の名目価格を表わし、最終財で評価した実質

貨幣保有量を単に、mt(= mn
t /pt)と表わすことにする2。さらに、Mtは、t期の最終財で

1第 5章の Shimizuモデル (1)では、ワルラス的貨幣経済モデルと比較するために、σ = 1/2と仮定してい
る。本モデルでは、その仮定を若干緩める。

2第 6章の mt の定義と、第 5章、本章の mt の定義は異なることに注意してほしい。第 6章では、mt は
相対的貨幣量を表しており、第 5章、本章では、実質貨幣量を表す。
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評価した貨幣供給量であり、pt+1Mt+1 = (1 + µt)ptMtに従い変化する。そして、貨幣の増

加分は各期の初めに、ヘリコプター・ドロップの形で各経済主体に均等に分配される。以

降、貨幣の成長速度 µtは、時間を通じ一定と仮定する (µt = µ)。

中間財市場において、貨幣量 mt を保有している買い手と貨幣量 m̃t を保有している売

り手が出会ったとしよう。交渉の結果取引される中間財の量を qt、支払われる貨幣量を dt

とすれば 3 、一般に qt、dt は mt、m̃t に依存する可能性がある。また、第 5章と同じよ

うに、中間財の取引量 qtは、qt(買い手の貨幣量,売り手の貨幣量)という形で表わす。同様

に、取引される貨幣量は、dt(買い手の貨幣量,売り手の貨幣量)の形で以降表わすことにす

る。t期における最終財市場での経済主体の（消費財を購入する前の）「財産」を、

ξt =


ξb
t = mt − dt(mt, m̃t) + f(qt(mt, m̃t)) ： 中間財市場で買い手

ξs
t = mt + dt(m̃t,mt) + f(0) ： 中間財市場で売り手

ξo
t = mt + f(0) ： 中間財市場でその他

と定義しよう。買い手になる場合は、貨幣量 dtを支払うことになるので、dtの項が引かれ

ているが、貨幣と引き換えに中間財 qt を得るため f(qt(mt, m̃t))が足されている。売り手

になる場合は、貨幣量 dtを受け取るので、dtの項がプラスとなっているが、中間財を得る

ことができないので、生産関数の中に表れる中間財の量は 0となっている。買い手にも売

り手にもならなかった場合は、保有貨幣量はかわらず、生産関数の中に表れる中間財の量

は 0となっている。

ここで、最終財市場に参加する時点での価値関数を Zt(ξt)と表記することにすれば、

Zt(ξt) = max
xt,mt+1

{xt + βVt+1 (mt+1)}

s.t. xt = ξt −
pt+1

pt
mt+1 + µMt

(7.1)

となる。(7.1)の制約式を簡単に説明しよう。経済主体の今期の消費量 (効用) は、保有財

産と来期期首にヘリコプター・ドロップで配分される貨幣の増加量 µMt の合計から、次期

の貨幣量を振り分けた後に残る部分となる。さらに、(7.1)を整理すると、

Zt(ξt) = ξt + max
mt+1

{
−pt+1

pt
mt+1 + µMt + βVt+1 (mt+1)

}
を得る。これにより、Zt(ξt) は、1の傾きをもつ 1次関数であることがわかる。この性質

は、u(xt) の線形性から導かれる。

3dt は実質値で表されている。
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最後に、中間財市場に参加する直前の価値関数 (Vt(mt)) を定義する。Vt(mt)は、

Vt(mt) = σ

∫
{Zt(ξb

t )}dΓt(m̃t) + σ

∫
{−c(qt(m̃t,mt)) + Zt(ξs

t )}dΓt(m̃t) + (1 − 2σ)Zt(ξo
t )

(7.2)

となる。ここで、Γt(m̃t) はmt ≤ m̃t を所有する主体の割合を表す。また、第 5章では、σ

を 1/2と仮定しているので、(7.2)の右辺の第 3項は、0となっている。

7.3 交渉
7.3.1 交渉問題

本節では、Rocheteau and Waller (2005)に基づき、前節で展開してきた貨幣経済モデル

に具体的な交渉解を与え、分析する。その前にまず、mtの貨幣を保有する買い手と m̃tの

貨幣を保有する売り手が出会った場合の交渉問題を検討しよう。交渉の結果を (qt, dt) のペ

アで表すことにし、買い手から売り手へ渡る貨幣量 dtは、−m̃t ≤ dt ≤ mt の範囲に制約さ

れるものとする4。ここで、買い手の交渉が成功したときに得られる効用を Gb
t、売り手の

交渉が成功したときに得られる効用をGs
t と記すことにする。また、交渉が決裂したときの

買い手の効用、売り手の効用をそれぞれ、Gb0
t 、Gs0

t と表す。価値関数 Ztが 1次関数であ

ることから、Gb
t は、

Gb
t = Zt(mt − dt + f(qt)) = f(qt) − f(0) − dt + Gb0

t

と表わされる。Zt(mt − dt + f(qt)) = Gb
t は、交渉が成功したときの価値であり、Zt(mt +

f(0)) = Gb0
t は、交渉が決裂したときの価値を表わす。同様に Gs

t は、

Gs
t = −c(qt) + Zt(mt + dt + f(0)) = −c(qt) + dt + Gs0

t

と表わされる。

ここでは、買い手は保有しているすべての貨幣を、交渉の場に持って行くと考えよう。こ

のとき、(Gb
t , G

s
t )の実現可能性集合は、

f(qt) − f(0) − dt + Gb0
t︸ ︷︷ ︸

Gb
t

,−c(qt) + dt + Gs0
t︸ ︷︷ ︸

Gs
t

 : dt ∈ [−m̃t,mt] and qt ≥ 0


4いままでは、買い手から売り手へ渡る貨幣量は、dt ≤ mt と単に制約されていた。ここでは、具体的に交

渉の実現可能性集合を考えるので、−m̃t ≤ dt ≤ mt と制約している。
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と定義される。すなわち、実現可能性集合は、dt ∈ [−m̃t,mt]と qt ≥ 0を満たす、Gb
t、Gs

t

の組み合わせの集合として与えられる。また、mtと m̃tが与えられ、実現可能性集合上の

個人合理的かつ効率的な点 (Gb
t , G

s
t ) が与えられるとすれば、Gb

tは、mt、Gs
t を所与として、

Gb
t = maxqt,dt

[
f(qt) − f(0) − dt + Gb0

t

]
s.t. − c(qt) + dt ≥ Gs

t − Gs0
t and dt ≤ mt

を解く。このとき、Gb
t は以下を満たす。ただし、f̂(qt) ≡ f(qt) − f(0)と定義する。

Gb
t =

{
f̂(q∗) − c(q∗) − (Gs

t − Gs0
t ) + Gb0

t if Gs
t − Gs0

t ≤ mt − c(q∗)
f̂(c−1(mt − (Gs

t − Gs0
t ))) − mt + Gb0

t otherwise
(7.3)

図 7-1を用いて説明しよう。最初に、買い手はmtだけの貨幣を保有していると仮定する。

図の曲線Oabは、様々な qtに対して点 (f̂(qt),−c(qt))が作る軌跡である。a点は、f̂ − cを

最大化する効率的な生産点に対応している。q∗を生産し、dtの貨幣が支払われるなら、a

点から北西に (
−−−−→
−dt, dt)だけ (Gb

t − Gb0
t , Gs

t − Gs0
t )は移動する。dt は、0とmt の間の任意

の値を取ることが可能であるので、ae間の 45°線はフロンティアの一部となる。また、買

い手が支払う貨幣量が上限に達した場合 (e点)、すなわち dt = mt が実現している場合、

(Gs
t − Gs0

t )をさらに引き上げるには、売り手の生産量を減らし、中間財の生産による効用

コストを引き下げなければならない。中間財の生産による効用コストは、非線形に減少す

るので、e点から上のフロンティアは、曲線で表される。

Gs
t − Gs0

t

Gb
t − Gb0

t
45°

e

mt

図 7-1：実現可能性集合

O

a

mt

−c(q∗)

f̂(q∗)

b

また、図 7-1において、買い手の貨幣保有量mtが上昇した場合、e点は、北西に移動す

るため、実現可能性集合は拡大する。図 7-2では、m2
t > m1

t の 2つのケースが描かれてい
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る5。ただし、図 7-2では、座標軸の値を (Gb
t , G

s
t )とする。∆∗ = f̂(q∗) − c(q∗)は、交渉に

おいて最大となる余剰であり、Stは、実現可能性集合を表すものとする。S1
t は、買い手が

貨幣をm1
t 単位保有している場合の実現可能性集合であり、S2

t は、買い手が貨幣をm2
t 単

位保有している場合の実現可能性集合である。

Gs0
t + ∆∗

Gb0
t + ∆∗

Gb
t

Gs
t

S2
t

S1
t

G0
t = (Gb0

t , Gs0
t )

図 7-2：貨幣保有量mt と実現可能性集合

e

m1
t − c(q∗)

∆∗ = f̂(q∗) − c(q∗)

45°

e′

ここから、交渉問題の解について考える。買い手、売り手は、自分の保有する貨幣量の

みならず、互いの貨幣保有量を互いに知っているものとする6。交渉問題は、(St, G
0
t )のペ

アとして与えられ、F は交渉解を与える関数であるとしよう。ただし、G0
t = (Gb0

t , Gs0
t )で

ある。

7.3.2 ナッシュ交渉解

ナッシュ交渉解を FN と記述しよう。FN は、4つの公理 (パレート最適性、対称性、正

の一次変換からの独立性、無関係な選択肢からの独立性) を満たす唯一の解を割り当てる。

具体的には、買い手と売り手の効用ゲインの積（ナッシュ積）を最大化する解として、

FN (St, G
0
t ) = arg max

(Gb
t ,G

s
t )∈St

(Gb
t − Gb0

t )(Gs
t − Gs0

t ) (7.4)

5図 7-2、7-6、7-7は Rocheteau and Waller (2005)を参考にしている。
6互いの貨幣保有量の情報が私的情報 (private information) のケースと公的情報 (public information)の

ケースが考えられる。詳しくは第 6章を参照せよ。
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と表される。つまり、以下のようになる。

max
qt,dt

[
f̂(qt) − dt

]
[−c(qt) + dt] s.t. − m̃t ≤ dt ≤ mt (7.5)

(7.5)を解くと、

qt(mt, m̃t) =

{
q̂(mt) if mt < m∗

q∗ if mt ≥ m∗ (7.6)

dt(mt, m̃t) =

{
mt if mt < m∗

m∗ if mt ≥ m∗ (7.7)

が得られる7。ここで、q∗は c′(q∗) = f ′(q∗)を解く値であり、m∗ = c(q∗)+f̂(q∗)
2 である。ま

た、q̂(mt) は、所与のmtに対し、

mt =
c(q̂t)f ′(q̂t) + f̂(q̂t)c′(q̂t)

f ′(q̂t) + c′(q̂t)
(7.8)

を解く関数である。以下では、(7.8)の右辺を e(q̂t)と記述することにする。q̂tが q∗に近づ

くとき、極限では、

lim
q̂t→q∗

e(q̂t) = m∗

となる。

(7.6)、(7.7)は、次のように解釈される。もし買い手の貨幣保有量が小さいならば (mt <

m∗)、売り手は中間財を q̂t (< q∗)生産し、買い手に売る。そのとき、買い手は保有してい

る貨幣をすべて使い切ることになる。つまり dt = mtが成り立つ。また、買い手が保有し

ている貨幣量が大きいならば (mt ≥ m∗)、売り手は中間財を q∗だけ生産し、買い手にm∗

で売ることになる。さらに、交渉解は買い手の貨幣保有量のみに依存し、売り手の保有量

には依存しない。

ここで、mt < m∗ のときの交渉から得られる買い手のゲイン f̂(qt) − e(qt)、すなわち

f̂(q̂(mt)) − mtの性質を考えよう。mtが十分m∗に近いとき、f̂ ′(q̂(mt))q̂′(mt) − 1 < 0と

なることを示すことができる (命題 7.4.1の (7.20)を参照)。これは、買い手の貨幣保有量が

m∗に十分近づくと、買い手の交渉から得られるゲインが減少してしまうことを意味する。

それゆえ、経済主体はm∗以上の貨幣量を持とうとはしない。

次に、図を用いて、買い手の貨幣保有量がm∗に十分近づくと、買い手のゲインが減少し

てしまうことを説明する。まず、図 7-3を見てほしい。図 7-3の e点では、買い手が売り手

にm∗の貨幣を支払い、その代りに、売り手が q∗の中間財を生産するという効率的な取引

7解の導出に関しては、第 5章でより一般的なモデルで導出されている。
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が実現しているものとする。このケースでの買い手と売り手の効用をG∗と表す。ここで、

e点から買い手の貨幣保有量を dm < G∗だけ減らしたとする。すなわち、効率的な生産を

行い、全ての貨幣が支払われる状態は eから e′に移ることになる。e′を通るフロンティア

と eH の交点を f とし、f 点は、(G∗, (1 − α)G∗)で表されるとしよう。

e

e′

dm

dmf

αG∗

(1 − α)G∗

Gs
t

Gb
t

G∗

G∗G0
t

図 7-3：ナッシュ交渉解 (1)

H

続いて、図 7-4を参照してほしい。まず、f 点でのナッシュ厚生関数の限界代替率 (MRS)

を考えてみる。ナッシュ交渉解から、限界代替率は (1 − α)G∗/G∗、すなわち (1 − α)であ

ることが分かる。ここで、f 点での無差別曲線の接線を引くと、e′の下を通ることを示せ

る。すなわち、図 7-4の αG∗ + (1−α)dmは、dmよりも大きくなることを示せる。先の議

論で、dm < G∗だけ貨幣を減らしたので、dm < αG∗ + (1 − α)dmが成り立つ。これは、

f 点の無差別曲線とフロンティアは、右側にレンズ図形を形作ることを意味する。よって、

m∗から dm < G∗だけ貨幣保有量を減らした場合の新しい均衡点では、以前のm∗を保有

する場合の均衡点よりも買い手の効用Gb
t は上昇する。

図 7-5は、図 7-4の一部を拡大したものであり、e点と f 点における無差別曲線が描かれ

ている。f 点での無差別曲線と e′を通るフロンティアとの間にはレンズ図形が作られるこ

とが分かる。
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G∗

G∗

dm

dm(1 − α)G∗

H

αG∗ + (1 − α)dm

e′

e

f

1

1 − α

図 7-4：ナッシュ交渉解 (2)

αG∗

e′

e

f

図 7-5：ナッシュ交渉解 (3)

以上を踏まえて、図 7-6を参照してほしい。図の e点は、買い手の貨幣保有量が、m∗であ

る場合の交渉の結果である。このとき、q∗の量が取引される。買い手の効用ゲインGb
t −Gb0

t

は、f̂(q∗)− e(q∗)と表される。また、図の ẽ点は、買い手の貨幣保有量が、m∗よりも少な

いmtである場合の交渉の結果である。このとき、q̂tの量が取引される。買い手の効用ゲ

インGb
t − Gb0

t は、f̂(q̂t) − e(q̂t)と表され、mtが十分m∗に近いケースでは、f̂(q̂t) − e(q̂t)

は f̂(q∗) − e(q∗)よりも大きくなる。
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Gs0
t + ∆∗

Gb0
t + ∆∗

Gb
t

Gs
t

(Gb0
t , Gs0

t )

図 7-6：ナッシュ交渉解 (4)

Gb
t < Gb′

t

e

ẽ

f̂(q∗) − e(q∗)

f̂(q̂t) − e(q̂t)

ナッシュの公理から対称性を除くことで得られる、一般化されたナッシュ交渉解を用い

れば、q̂(mt)は所与のmtに対し、

mt =
θc(q̂t)f ′(q̂t) + (1 − θ)[f(q̂t) − f(0)]c′(q̂t)

θf ′(q̂t) + (1 − θ)c′(q̂t)
(7.9)

を解く関数となる8。ここで、θ ∈ (0, 1)は定数であり、買い手の交渉力を表している9。こ

のケースにおいても、上と同様の議論ができ、経済主体は交渉の場にm∗以上の貨幣量を

持ち込もうとはしない。

7.3.3 平等主義解

平等主義解は、弱パレート最適性、対称性、並進不変性、そして強単調性を満たす交渉

解である。強単調性とは、交渉集合が拡大したとき、どのプレイヤーにとっても悪くはな

らないことを表す。2つの交渉問題 ((S1
t , G0

t )と (S2
t , G0

t )) を考えてみよう。S1
t ⊆ S2

t が成り

立つとき常に F (S1
t ) ≤ F (S2

t )が成り立てば、交渉解は強単調性を満たす。平等主義解は、

Gb
t − Gb0

t = Gs
t − Gs0

t (7.10)

8詳しくは Kalai and Smorodinsky (1975)を参照せよ。
9解の導出に関しては、第 5章でより一般的なモデルで導出されている。
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を満たす解として与えられ、交渉の決裂点からの 45°線と交渉集合のパレート・フロンティ

アが交わる点で決定される。正式には、平等主義解を FE と記述した場合、妥結点 (qt, dt)

は、

FE(St, G
0
t ) = arg max

qt,dt

[
f̂(qt) − dt

]
s.t. f̂(qt) − dt = dt − c(qt) and − m̃t ≤ dt ≤ mt

(7.11)

を解く値として表される。この問題を整理すれば、

arg max
qt

f̂(qt) − c(qt)
2

s.t.
f̂(qt) + c(qt)

2
≤ mt (7.12)

となる。(7.11)、(7.12)より、Nash交渉解のときと同様に、

qt(mt, m̃t) =

{
q̂(mt) if mt < m∗

q∗ if mt ≥ m∗ (7.13)

dt(mt, m̃t) =

{
mt if mt < m∗

m∗ if mt ≥ m∗ (7.14)

を得る。q∗は c′(q∗) = f ′(q∗)を解く値であり、m∗ = f̂(q∗)+c(q∗)
2 である。また、q̂(mt) は、

所与のmtに対し、

mt =
f̂(q̂t) + c(q̂t)

2
(7.15)

を解く関数である。ここで、(7.15)の右辺を e(q̂t)と記述することにする。

ここでナッシュ交渉解のケースと同様に、mt < m∗のときの交渉から得られる買い手の

ゲイン f̂(q̂(mt)) − mtの性質を考えよう。ナッシュ交渉解のケースとは異なり、mtがm∗

に十分近いときでも、f̂ ′(q̂(mt))q̂′(mt) − 1 > 0となることを示すことができる (命題 7.4.1

を参照)。さらに、mtがm∗に近づくにつれて、買手のゲインは上昇し、mt = m∗のとき

最大となる。それゆえ、もし貨幣の保有コストがゼロであるならば、買い手は交渉の場に

m∗の貨幣量を持ち込み、売り手と取引交渉をすることが有利な行動となる。

図 7-7は、平等主義解を記述したものである。交渉の決裂点からの 45°線と交渉集合の

パレート・フロンティアが交わる点で、平等主義解が求められている。また、ナッシュ交

渉解のケースとは異なり、f̂(q̂t) − e(q̂t)は f̂(q∗) − e(q∗)よりも小さくなる。

平等主義解において、対称性を除いた場合は Kalai (1997) が扱っており、比例解 (pro-

portional solution) と呼ばれる。このときの妥結点 (qt, dt) は、

arg max
qt,dt

[
f̂(qt) − dt

]
s.t. f̂(qt)−dt =

θ

1 − θ
[dt − c(qt)] and −m̃t ≤ dt ≤ mt (7.16)
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図 7-7：平等主義解
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ẽ

を解く値として表される。ここで、θ ∈ (0, 1)は定数である。

7.4 貨幣均衡

前節では、中間財市場における取引を、2つの交渉解で見てきた。その結果、共通して

わかることは、売り手の保有する貨幣量は、取引条件から独立となり、買い手の保有する

貨幣量のみが取引量 qtを決めることである。また、買い手の保有する貨幣量が、mt ≥ m∗

であれば、中間財の取引量は q∗となり、買い手が支払う貨幣量は、dt = m∗となることが

示された。さらに、買い手の貨幣保有量がmt < m∗であれば、買い手が支払う貨幣量は、

dt = mtであり、中間財の取引量は qt < q∗となる。この関係は、ナッシュ交渉解であれば

(7.8)、平等主義解であれば (7.15)から導かれる。

本節では、貨幣均衡を定義し、2つの交渉解の違いで異なる特徴が生じるのかを中心に考

察する。上述したように、売り手の保有する貨幣量は、取引条件から独立となるので、価

値関数 (7.2)は、

Vt(mt) = vt(mt) + mt + max
mt+1

{
−pt+1

pt
mt+1 − µMt + βVt+1 (mt+1)

}
(7.17)
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となる。ここで (7.17)における vtは、

vt(mt) ≡σ{−D(mt) + f(Q(mt))}

+σ

∫
{−c(Q(m̃t)) + D(m̃t) + f(0)}dΓt(m̃t) + (1 − 2σ)f(0)

(7.18)

と定義される。ただし、Dt(mt) ≡ dt(mt, m̃t)、Qt(mt) ≡ qt(mt, m̃t) と定義し直している。

また、(7.17)、(7.18)から次の補題が確認できる。

補題 7.4.1 貨幣均衡が存在するためには、β ≤ pt+1

pt
が成立していなければならない。

証明は第 5章を参照。

命題 7.4.1 β < pt+1

pt
が成り立つとき、ナッシュ交渉解、平等主義解で、効率的な取引は実

現しない。すなわち、qt = q̂t < q∗の取引が行われる。

(証明)

(7.18)より、

v′t+1 =

{
σf ′q̂′(mt+1) − σ if mt+1 < m∗

0 if mt+1 ≥ m∗ (7.19)

を得る。また、(7.17)のmt+1 についての一階の条件は、Π ≡ −pt+1/pt + βv′t+1 + β = 0と

なる。

ナッシュ交渉解においては、(7.8)を用いて q̂′を計算すると、

q̂′ =
(f ′ + c′)2

(c′f ′ + cf ′′ + f̂ ′c′ + f̂ c′′)(f ′ + c′) − (f ′′ + c′′)(cf ′ + f̂ c′)

と表せる。上式を q∗で評価し、両辺に f ′を乗じると、

f ′q̂′ =
4f ′2

4f ′2 + (f̂ − c)(c′′ − f ′′)
< 1 (7.20)

を得る。また、(7.19)より、v′t+1 = σ (f ′q̂′(mt+1) − 1) と書ける。 したがって、ある ε > 0

に対して、任意のmt+1 ∈ (m∗ − ε,m∗)で v′t+1 < 0が成立する。 よって、任意のmt+1 ∈

(m∗ − ε,m∗)でΠ < 0となり、任意のmt+1 > m∗でΠ < 0となることが分かる。したがっ

て、すべての経済主体 i は、mi
t+1 < m∗ − ε かつ q̂i

t+1(m
i
t+1) < q∗を選択する。

平等主義解においては、(7.15)を用いて q̂′を計算すると、

q̂′ =
2

f ′ + c′
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と表せる。上式を q∗で評価し、両辺に f ′を乗じると、

f ′q̂′ =
2f ′

f ′ + f ′ = 1 (7.21)

を得る。よって同様に、任意のmt+1 ∈ (m∗ − ε, m∗)で Π < 0となり、任意のmt+1 > m∗

で Π < 0となることが分かる。したがって、すべての経済主体 i は、mi
t+1 < m∗ かつ

q̂i
t+1(m

i
t+1) < q∗を選択する。 ( 証明終わり)

ここから、定常均衡に絞り議論を進める。定常状態では、pt+1

pt
= 1 + µとなるので、以

下の命題を得る。

命題 7.4.2 1 + µが βに収束するとき、すなわち貨幣政策がフリードマン・ルールに近づ

くとき、ナッシュ交渉解を採用した定常均衡の取引量がある値に収束するとすれば、その

収束先は q∗よりも小さい値となる。平等主義解を採用した定常均衡では、取引量は q∗に

収束する。

(証明)

まず、1 + µ > β を仮定し、その極限において取引される中間財の量について考える。

(7.17)の定常均衡における一階の条件より、Π = βσ(f ′q̂′ − 1) + β − (1 + µ) = 0を得る。

ナッシュ交渉解においては、(7.20)から limm→m∗ f ′q̂′ < 1であるので、ある ε > 0が存

在して、任意のm ∈ (m∗ − ε,∞)に対して、Π < 0が成り立つ。すなわち、定常均衡にお

いて、m < m∗ − εが選択される。ここで、1 + µを βに限りなく近づけてもmはm∗ − ε

を超えることはないから、その収束先もm∗より小さくなる。したがって、(7.6)より、中

間財の取引量は、q < q∗に収束する。

平等主義解においては、(7.15)より、f ′q̂′ = 2f ′

f ′+c′ を得るので、極限では、limm→m∗ f ′q̂′ = 1

となる。したがって、1 + µが βに収束するとき、mはm∗に収束する。(7.13)から、中間

財の取引量は、q = q∗に収束する。 ( 証明終わり)

図 7-8、図 7-9は、貨幣政策がフリードマン・ルールに十分近いケースの価値関数が描か

れている。ナッシュ交渉解を仮定した場合、貨幣政策が十分フリードマン・ルールに近く

ても、m∗− ε以下の貨幣量しか保有しない。その結果、中間財の取引量は、q∗以下となる。

一方、平等主義解を仮定した場合、ちょうどm∗で価値関数 V は最大値を取る。すなわち、

経済主体は q∗の量の中間財を取引することになる。
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図 7-8：(1 + µ) = β における価値関数
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図 7-9：(1 + µ) = β における価値関数

m∗

平等主義解

ここで、1 + µが βに十分近いとき、平等主義解を採用した場合では近似的に効率的な取

引が実現するのに、ナッシュ交渉解ではそうならないのかを直感的に考えてみる。1 + µが

β に十分近いということは、貨幣の保有コストが 0に近づくことを意味する。先の「ナッ

シュ交渉解」、「平等主義解」の項での議論より、ナッシュ交渉解における Gbは、mを増

加させてm∗に十分近づけると減少してしまう。それゆえ、保有コストが 0のときにおい

ても、十分な量の貨幣が保有されず、q < q∗の取引が実現する。一方、平等主義解におけ

るGbは、mがm∗に十分近づいても増加を続け、極限においてGbは最大となる。よって、

保有コストが 0であれば、q = q∗が実現することになる。

ところで、第 5章では、ワルラス的貨幣経済モデルも構築した。そこで成り立つ命題 5.2.2

を再び確認してほしい。命題 5.2.2では、直接触れていないが、貨幣政策がフリードマン・
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ルールに十分近い場合のワルラス的貨幣経済モデルでは、近似的に効率的な中間財の量 q∗

が取引されることを容易に証明できる。すなわち、平等主義解を仮定した分権的貨幣経済

モデルとワルラス的貨幣経済モデルは、貨幣政策がフリードマン・ルールに十分近い場合

においては、似た性質を持つことがわかる。ただし、ナッシュ交渉解の場合は、ワルラス

的貨幣経済モデルと分権的貨幣経済モデルは依然異なる性質を有する。

7.5 まとめ

分権的貨幣経済モデルでは、実物財の取引条件は交渉で決まるが、多くのモデルでは交

渉解として Nash交渉解が選択される。本章では、交渉解の選択はモデルの性質にどのよ

うな影響を与えるのかを、Nash交渉解と平等主義解の比較を通して考察した。

結果として、貨幣政策がフリードマン・ルールに十分近い場合、2つのモデルで質的な違

いが生じることがわかった。Nash交渉解を選択した場合は、効率的な取引が貨幣均衡の下

で行われることはないが、平等主義解を選択した場合、効率的な取引が行われる。

また、平等主義解を選択した分権的貨幣経済モデルとワルラス的貨幣経済モデルは、貨

幣政策がフリードマン・ルールに十分近いとき、似た性質を持つことがわかった。両モデ

ルにおいて、効率的な取引が行われるのである。第 5章、第 6章の分析においては、交渉

の導入は貨幣的影響を顕著に強める可能性があることをシミュレーションで示したが、こ

の 2つのモデルの類似性は、興味深い。

ところで、分権的貨幣経済モデルの交渉解に、どのような交渉解を選択すれば妥当かを

考えるのは非常に難しい。なぜならば、協力ゲームの解としての交渉解は、公理体系から

導出されるため、どの公理を重要視するかは価値判断を含む問題だからである。しかしな

がら、交渉解の選択が与えるモデルの性質への影響を考察することは、多様な貨幣経済を

分析するに当たっては、非常に有益であると言える。今後、シミュレーション分析などを

用いて、Nash交渉解、平等主義解、カライ=スモルディンスキー解だけでなく、他の交渉

解においても考察することで、より、交渉のプロセスが及ぼす影響を明確に分析できるか

もしれない。
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結び

本論文では、取引が交渉で行われる分権的貨幣経済において、貨幣政策が変更された場

合、実体経済にどのような効果がもたらされるのかを理論的に分析した。また、シミュレー

ションを行うことで、貨幣政策の変更による効果を量的に示した。

貨幣政策の効果においては、これまでに膨大な数の研究が行われているが、本論文がこ

の分野の研究に貢献できたと思われることを二つ挙げるとすれば、一つは、分権的取引、取

引交渉の有無により、貨幣政策の効果がどのように異なるのかを、明確に議論できる枠組

みを与えたことである。一般に、分権的取引、取引交渉を貨幣経済に導入する場合、モデ

ルの環境設定の時点で、他の貨幣経済モデルとは大きく異なってしまい、これまで比較分

析を十分に行うことはできなかった。それゆえ、分権的取引の存在が貨幣経済にどのよう

な影響を与えるのかについては、ほとんど研究されてこなかったと言っても過言ではない。

本論文では、第 5章と第 6章で、ワルラス的交換が行われる場合と、分権的交換が行われ

る場合における貨幣政策の効果の差を、明確に示すことができる枠組みが 2つ与えられた。

二つめの貢献として挙げられるのは、貨幣政策の変更による経済への影響は、ワルラス

的貨幣経済においてよりも、分権的貨幣経済でより顕著なものとして表れることを示した

ことである。この結果は、第 5章と第 6章の両モデルで示された。また、第 6章のモデル

では、貨幣政策による経済への影響の差は著しく大きいものであった。これは、分権的取

引、取引交渉の有無が貨幣経済に与える影響は、想像しているよりもはるかに大きいこと

を示す興味深い結果であると言える。

また、本論文では、公理的な交渉解の選択がモデルの性質に与える影響に注目し、ナッ

シュ交渉解と平等主義解では、貨幣均衡の性質が異なるのかどうかについて、定性的に分

析した。その結果、単純化された第 5章の貨幣経済モデルにおいて、貨幣政策がフリード

マン・ルールに十分近い場合、平等主義解では、近似的に効率的な取引が行われることが

示された。一方、ナッシュ交渉解では、貨幣政策がフリードマン・ルールに十分近い場合

でも非効率的な水準に留まることが示された。ワルラス的貨幣経済モデルにおいては、貨

幣政策がフリードマン・ルールに十分近い場合、効率的な取引量に収束することを考慮に
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入れると、平等主義解を仮定した分権的貨幣経済モデルは、ワルラス的貨幣経済モデルと

似た定常均衡を実現することになる。交渉解の選択で、ある条件下では、分権的貨幣経済

モデルの性質に大きな影響を与えるという事実は興味深い。

最後に、残された大きな課題について述べる。それは、なぜ分権的貨幣経済では、貨幣

政策の効果が著しく表れるのかという点である。第 5章、第 6章のシミュレーション分析

から、分権的取引の存在により、貨幣政策の影響が多大になることは間違いないと思われ

るが、定性的にそれを明らかにする作業は非常に困難である。今後、その理由を明らかに

するためには、貨幣経済モデルに何らかの工夫を施す必要があるかもしれない。

また、本論文では、貨幣成長率変更の影響のみしか分析しておらず、貨幣政策の効果を

十分に考察できたとは言えない。他の貨幣政策、例えば利子率変更による GDPへの影響

なども分析するべきであったが、それは今後の課題とする。
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補論A Shimizuモデル(1)における fortran

プログラム

A.1 ワルラス的貨幣経済モデル
本プログラムは、第 5章のワルラス的貨幣経済モデル (CC)における定常均衡を求めるためのも

のである。まず、P75の (5.33)、(5.34)を用いて、所与の貨幣成長率 µに対する定常均衡でのGDP、
貨幣 (m)、資本 (k)の値を求め、次に、µを変化させたときの新たな定常均衡での GDP、m、kの
値を求めている。その結果が、P76-P78の表 5-1、2、3、4、および図 5-3、4、5の CCに記載され
ている。また、µ以外のパラメータを変化させたときの、µの 1%から 5%の変化に対するGDPと
経済厚生の変化率もここで計算されている。その結果は、P78の表 5-5の CCに記載されている。

! Shimizu model !
! Centralized market + Centralized market !

PROGRAM Main
IMPLICIT NONE

! Definition !
REAL, PARAMETER :: F1=1, F2=1, ff1=0.5, ff2=0.5, delta=0.05

! For production function
REAL, PARAMETER :: D=1, dd=2.5 ! For dis-utility function
REAL, PARAMETER :: beta=0.95 ! Discount factor
REAL, PARAMETER :: theta=0.5 ! Bargaining power
REAL, PARAMETER :: sigma=0.5 ! Single coincidence
REAL, PARAMETER :: Pi=1.0 ! Meeting
REAL :: mu !Monetary growth rate
REAL, PARAMETER :: mumin=0.01, mumax=0.2 ! Monetary growth rate
REAL, PARAMETER :: rkmax=0.1, rkmin=0.001, rmmax=1, rmmin=0.01
INTEGER, PARAMETER :: Grid=2000, GGRID=9
INTEGER :: i, j, cnt=0, cnt2=0
INTEGER :: ii,jj,iii
INTEGER, DIMENSION(GGRID+1) :: knumb, mnumb
REAL, PARAMETER :: Q1= F1**(-1/ff2), qq1= -ff1/ff2, qq2= 1/ff2
REAL, PARAMETER :: D1= D*Q1**dd, dd1= qq1*dd, dd2= qq2*dd
REAL, PARAMETER :: Gstar1= (dd2*D1)**(1/(1-dd2))
REAL, PARAMETER :: ggstar1= dd1/(1-dd2)
REAL, PARAMETER :: Dstar1= D1*(Gstar1**dd2)
REAL, PARAMETER :: ddstar1= dd1+(ggstar1*dd2)
REAL, PARAMETER :: Qstar1= Q1*Gstar1**qq2
REAL, PARAMETER :: qqstar1= qq1+ggstar1*qq2
REAL, PARAMETER :: Mstar1= (1-theta)*Gstar1+theta*Dstar1
REAL, PARAMETER :: mmstar1= ggstar1
REAL, PARAMETER :: kmax1= 2.45*(delta/(2*F1*F2*ff1))**(1/(ff1-1))
REAL, PARAMETER :: kmax2= 2.45*(delta/(2*F1*(Qstar1**(ff2))*&

(ff1+qqstar1*ff2)))**&
(1/(ff1+qqstar1*ff2-1))

REAL, PARAMETER :: kmax=300, mmax=20
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REAL, PARAMETER :: kmin=0.1, mmin=0.1
REAL :: FOC_min, temp
REAL, PARAMETER :: eps=0.0001
REAL :: k, m
REAL :: Gmax, Gmin, GC
REAL, DIMENSION(Grid +1, Grid +1) :: Gmatrix
REAL, DIMENSION(Grid +1, Grid +1) :: G_M_matrix, bcheck1
REAL, DIMENSION(Grid +1, Grid +1) :: bcheck2, bcheck3
REAL :: barg, bargain_M, bargain_G, bargain_K
REAL, DIMENSION(Grid+1,Grid+1) :: FOC_M, FOC_K, FOC
REAL, DIMENSION(Grid+1) :: kk,mm
REAL, DIMENSION(GGRID+1) :: Q, V, Y, FFOC, OPK, OPM

! production, utility function
! Production at CM (Final goods): F(k,q)=F1*k**ff1*(F2+q**ff2)
! (ff1,ff2 in (0,1))
! delta: depreciation
! Dis-utility at CM (intermediate goods)： D(q)=D*q**dd (d>1)
! beta: Discount factor
! mu: Monetary growth rate

!　 final good market
! m-md+F(k,q)+(1-delta)*k : total wealth for buyer
! m+md+F(k,0)+(1-delta)*k : total wealth for seller

! intermediate goods market
! D_q(q)=p_q=m/q => dd*D*q**(dd)=m
! p_q : price of q
! q=(m/(dd*D))**(1/dd)

! dynamic optimization
! Dynamic FOC
! FOC_K(m,k)=-1/beta+(F_k(k,q)+F_k(k,0))/2+(1-delta)=0
! => -1/beta+(F1*ff1*k**(ff1-1)*(F2+q**ff2)+ff1*F1*F2*k**&
! (ff1-1))/2+(1-delta)=0
! FOC_M(m,k) = (1+(q/m)*F_q(k,q))/2-((1+mu)/beta)=0
! => (1+(q/m)*(F1*ff2*k**ff1*q**(ff2-1)))/2-((1+mu)/beta)=0
! where 1/p_q=q/m
! Using q=((m/(dd*D))**(1/dd))
! FOC_K(m,k)
! -> -1/beta+(F1*ff1*k**(ff1-1)*(F2+((m/(dd*D))**(1/dd))&
! **ff2)+ff1*F1*F2*k**(ff1-1))/2+(1-delta)=0
! FOC_M(m,k)
! -> (1+(((m/(dd*D))**(1/dd))/m)*(F1*ff2*k**ff1*((m/(dd*D))&
! **(1/dd))**(ff2-1)))/2-((1+mu)/beta)=0

! upper bound of m : p_q <= F_q(k,q)
! -> m <= F_q(k,q)*q
! -> m <= (F1*ff2*k**ff1*((m/(dd*D))**(1/dd))**(ff2-1))*&
! ((m/(dd*D))**(1/dd))
! -> m <= ((F1*ff2*k**ff1)/(dd*D**(ff2/dd)))**(1-(ff2/dd))

! upper bound of k
! delta*k <= F(k,0)
! -> k <= (delta/(F1*F2*ff1))**(1/(ff1-1))
! delta*k <= F(k,q)
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! -> delta*k <= F1*k**ff1*(F2+q**ff2)

DO iii=0,GGRID
mu=mumin+iii*(mumax-mumin)/ggrid
DO i=0,Grid
k=kmin+i*(kmax-kmin)/Grid
kk(i+1)=k
DO j=0,Grid
m=mmin+j*(mmax-mmin)/Grid
mm(j+1)=m
FOC_M(i+1,j+1) = (1+(((mm(j+1)/(dd*D))**(1/dd))/mm(j+1))&

*(F1*ff2*(kk(i+1)**ff1)*((mm(j+1)/(dd*&
D))**(1/dd))**(ff2-1)))/2-((1+mu)/beta)

FOC_K(i+1,j+1) = -1/beta + (F1*ff1*kk(i+1)**(ff1-1)*(F2+&
((mm(j+1)/(dd*D))**(1/dd))**ff2)+ff1*&
F1*F2*(kk(i+1)**(ff1-1)))/2+(1-delta)

FOC(i+1,j+1) = FOC_M(i+1,j+1)**2+FOC_K(i+1,j+1)**2
END DO

END DO
ii=0
jj=0
temp=FOC(1,1)
do i=0,Grid
do j=0,Grid
If (temp>FOC(i+1,j+1)) then

ii=i
jj=j
temp=FOC(i+1,j+1)

end if
end do
end do
OPK(iii+1)=kk(ii+1)
OPM(iii+1)=mm(jj+1)
knumb(iii+1)=ii+1
mnumb(iii+1)=jj+1
FFOC(iii+1)=FOC(ii+1,jj+1)
Q(iii+1) = ((mm(jj+1)/(dd*D))**(1/dd))
Y(iii+1) = (F1* (kk(ii+1)**ff1) * (F2+Q(iii+1)**ff2)+F1*F2* &

(kk(ii+1)**ff1))/2
V(iii+1) = (Pi*sigma*(F1* kk(ii+1)**ff1 * (F2+Q(iii+1)**ff2)&

-D*Q(iii+1)**dd)+(1-Pi*sigma)*F1*F2* (kk(ii+1)**&
ff1)-delta*kk(ii+1))

END DO

write(12,*) ’(CC)’
write(12,*) ’k:’, OPK
write(12,*) ’m:’, OPM
write(12,*) ’q:’, Q
write(12,*) ’Y:’, Y
write(12,*) ’V:’, V
write(12,*) ’k-number:’, knumb
write(12,*) ’m-number:’, mnumb
write(12,*) ’FOC:’, FFOC

END PROGRAM Main
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A.2 分権的貨幣経済モデル
本プログラムは、第 5章の分権的貨幣経済モデル (DC)における定常均衡を求めるためのもので

ある。まず、P75の (5.35)、(5.36)を用いて、所与の貨幣成長率 µに対する定常均衡でのGDP、貨
幣 (m)、資本 (k)の値を求め、次に、ワルラス的貨幣経済モデルのケースと同様に、µを変化させ
たときの新たな定常均衡での GDP、m、kの値を求めている。その結果が、P76-P78の表 5-1、2、
3、4、および図 5-3、4、5のDCに記載されている。µ以外のパラメータを変化させたときの、µの
1%から 5%の変化に対する GDPと経済厚生の変化率は、P78の表 5-5の DCに記載されている。

! Shimizu model !
! Decentralized market + Centralized market !

PROGRAM Main
IMPLICIT NONE

! definition !
REAL, PARAMETER :: F1=1, F2=1, ff1=0.5, ff2=0.5, delta=0.05

! For production function
REAL, PARAMETER :: D=1, dd=2 ! For dis-utility function
REAL, PARAMETER :: beta=0.95 ! Discount factor
REAL, PARAMETER :: theta=0.9 ! Bargaining power
REAL, PARAMETER :: sigma=0.5 ! Single coincidence
REAL, PARAMETER :: Pi=1.0 ! Meeting
REAL :: mu !Monetary growth rate
REAL, PARAMETER :: mumin=0.01, mumax=0.2 ! Monetary growth rate
REAL, PARAMETER :: rkmax=0.01, rkmin=0.001, rmmax=1, rmmin=0.01
INTEGER, PARAMETER :: Grid=2000, GGrid=9
INTEGER :: i, j, cnt=0, cnt2=0
INTEGER :: ii,jj,iii
INTEGER, DIMENSION(GGRID+1) :: knumb, mnumb
REAL, PARAMETER :: Q1= F1**(-1/ff2), qq1= -ff1/ff2, qq2= 1/ff2
REAL, PARAMETER :: D1= D*Q1**dd, dd1= qq1*dd, dd2= qq2*dd
REAL, PARAMETER :: Gstar1= (dd2*D1)**(1/(1-dd2))
REAL, PARAMETER :: ggstar1= dd1/(1-dd2)
REAL, PARAMETER :: Dstar1= D1*(Gstar1**dd2)
REAL, PARAMETER :: ddstar1= dd1+(ggstar1*dd2)
REAL, PARAMETER :: Qstar1= Q1*Gstar1**qq2
REAL, PARAMETER :: qqstar1= qq1+ggstar1*qq2
REAL, PARAMETER :: Mstar1= (1-theta)*Gstar1+theta*Dstar1
REAL, PARAMETER :: mmstar1= ggstar1
REAL, PARAMETER :: kmax1= 2*(delta/(2*F1*F2*ff1))**(1/(ff1-1))
REAL, PARAMETER :: kmax2= 2*(delta/(2*F1*(Qstar1**(ff2))&

*(ff1+qqstar1*ff2)))**(1/(ff1+qqstar1*&
ff2-1))

REAL, PARAMETER :: kmax=40
REAL, PARAMETER :: kmin=1
REAL :: FOC_min, temp, mmax, mmin
REAL, PARAMETER :: eps=0.00001
REAL :: k, m
REAL :: Gmax, Gmin, GC
REAL, DIMENSION(Grid +1, Grid +1) :: Gmatrix
REAL, DIMENSION(Grid +1, Grid +1) :: G_M_matrix, G_K_matrix, bcheck1
REAL, DIMENSION(Grid +1, Grid +1) ::　 bcheck2, bcheck3
REAL :: bargain_M, bargain_G, bargain_K
REAL, DIMENSION(Grid+1,Grid+1) :: FOC_M, FOC_K, FOC
REAL, DIMENSION(Grid+1) :: kk,mm
REAL, DIMENSION(GGrid+1) :: Q, V, Y, barg, OPK, OPM, FFOC

126



! production, utility function
! Production at CM: F(k,q) = F1* k^ff1 * (F2+q^ff2)
! (ff1,ff2 in (0,1))
! delta: depreciation
! Dis-utility at DM： D(q)= D * q^dd (d>1)
! beta: Discount factor
! theta: bargaining power of buyer
! sigma: probability of single coincidence
! Pi: probability of meeting
! mu: Monetary growth rate

!　 gain of utility by bargaining
! G = Utility gain of buyer
! G = F(k,q)-F(k,0)= F1* k^ff1 * q^ff2 :Gross Income gain for buyer
! q = Q(k,G)= (G/(F1*k^ff1))^(1/ff2) = Q1 * k^qq1 * G^qq2
! D = dis-utility of seller
! D = D(k,G)= D*( Q1 * k^qq1 * G^qq2)^dd= D1 * k^dd1 * G^dd2
! D_G(k,G) = dd2*D1* k^dd1 * G^(dd2-1)

! bargaining solution(Gstar, Dstar)
! maximizes G-D(k,G) --> 1= dd2*D1* k^dd1 * G^(dd2-1)
! --> Gstar = Gstar(k)=( dd2*D1* k^dd1)^(1/(1-dd2))
! = Gstar1 * k^ggstar1
! Dstar = D(k,Gstar(k)) = D1 * k^dd1 * (Gstar1 * k^ggstar1)^dd2
! = Dstar1*k^ddstar1 --> ddstar1=ggstar1
! Qstar = Q(k,Gstar) = Q1*k^qq1*Gstar^qq2 = Qstar1 * k^qqstar1
! Mstar = (1-theta)*Gstar + theta*Dstar
! =((1-theta)*Gstar1+theta*Dstar1)*k^ddstar1=Mstar1*k^mmstar1
! Ystar = F(k,Qstar)=F1*k^ff1*(F2+Qstar*k^(qqstar*ff2))
! = F1*F2 * k^ff1 + F1*Qstar1^(ff2) * k^(ff1+qqstar1*ff2)
! Ystar_k = F1*F2*ff1*k^(ff1-1) + F1*Qstar1^(ff2)*(ff1+qqstar1*ff2)&
! *k^(ff1+qqstar1*ff2-1)

! solve bargaining problem (Q,G,D)
! Given m < Mstar,
! max (G-m)^theta * (m-D(k,G))^(1-theta)
! FOC. theta*(G-m)^(theta-1)*(m-D(k,G))-(1-theta)*D_G*(G-m)
! =theta*(m-D(k,G))-(1-theta)*(dd2*D1* k^dd1 * G^(dd2-1))*(G-m)=0
! -> -theta*(D1 * k^dd1 * G^dd2) -(1-theta)*(dd2*D1 * k^dd1 * G^dd2 )
! +m*(1-theta)*dd2* D1 * k^dd1 * G^(dd2-1) + theta * m=0
! -> -(theta + (1-theta)*dd2) * G^dd2
! +m*(1-theta)*dd2 * G^(dd2-1) + (theta * m/(D1*k^dd1))=0
! (theta + (1-theta)*dd2)=
! m*(1-theta)*d2 * G^(-1) + (theta * m/(D1*k^dd1))*G^(-dd2)

! dynamic optimization
! Dynamic FOC
! FOC_M(m,k) = -(1+mu)*m(-1)/(m*beta) + (Pi*sigma*G_M(k,m)+&

(1-Pi*sigma))=0
! FOC_K(m,k) = -1/beta + Pi*sigma*G_k(m,k) +(1-Pi*sigma)*&

F_k(k,0)+1-delta =0
! where F_k=F1*F2*f_1*k^(f1-1)

DO i=0,Grid
k=kmin+i*(kmax-kmin)/Grid
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kk(i+1)=k
mmax = 4
mmin = 0.001
DO j=0,Grid
m=mmin+j*(mmax-mmin)/Grid
mm(j+1)=m
Gmax=100*Gstar1*k**ggstar1
Gmin=0.001
DO
cnt=cnt+1
GC=(Gmin + Gmax) / 2.0
!print ’(8F8.3)’, k,m,Gmin,GC,Gmax,bargain(Gmin,k,m)
!print ’(8F8.3)’, bargain(GC,k,m), bargain(Gmax,k,m)
IF ( bargain(GC,k,m) < 0) THEN
Gmax = GC
ELSE IF (bargain(GC,k,m) == 0) THEN
EXIT
ELSE
Gmin = GC

END IF
IF (ABS(Gmax - Gmin) <= eps) THEN
EXIT

END IF
END DO
Gmatrix(i+1,j+1)=GC
bargain_M = (1-theta)*dd2 * GC**(-1)+(theta/(D1*k**dd1))*GC**(-dd2)
bargain_K = -dd1*(theta *k**(-dd1-1)*m/(D1))*GC**(-dd2)
bargain_G = -m*(1-theta)*dd2 * GC**(-2)-dd2*(theta * m/(D1*k**dd1))&

*GC**(-dd2-1)
G_M_matrix(i+1,j+1) = -bargain_M/bargain_G
G_K_matrix(i+1,j+1) = -bargain_K/bargain_G
END DO

END DO

DO iii=0,GGrid
mu=mumin+iii*(mumax-mumin)/ggrid
DO i=0,Grid
DO j=0,Grid
FOC_M(i+1,j+1) = Pi*sigma*G_M_matrix(i+1,j+1)+1-Pi*sigma-&

((1+mu)/beta)
FOC_K(i+1,j+1) = (1-Pi*sigma)*F1*F2*ff1*kk(i+1)**(ff1-1)+&

1-delta-(1/beta)&
+Pi*sigma*G_K_matrix(i+1,j+1)

FOC(i+1,j+1) = FOC_M(i+1,j+1)**2+FOC_K(i+1,j+1)**2
END DO

END DO
!PRINT ’(F10.6, ’’<- bargain() ’’ )’bargain(Gmatrix(8,6),kk(8),mm(6))
ii=0
jj=0
temp=FOC(1,1)
DO i=0,Grid
DO j=0,Grid
IF (temp > FOC(i+1,j+1)) then

ii=i
jj=j
temp=FOC(i+1,j+1)
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END IF
END DO
END DO
OPK(iii+1)=kk(ii+1)
OPM(iii+1)=mm(jj+1)
Q(iii+1) = Q1 * kk(ii+1)**qq1 * Gmatrix(ii+1,jj+1)**qq2
V(iii+1) = (Pi*sigma*(F1* kk(ii+1)**ff1 * (F2+Q(iii+1)**ff2)-D1*&

kk(ii+1)**dd1*Gmatrix(ii+1,jj+1)**dd2)+(1-Pi*sigma)&
*F1*F2* kk(ii+1)**ff1-delta*kk(ii+1))

Y(iii+1) = Pi*sigma*F1*kk(ii+1)**ff1*(F2+Q(iii+1)**ff2)+(1-Pi*sigma)&
*F1*F2*kk(ii+1)**ff1

knumb(iii+1)=ii+1
mnumb(iii+1)=jj+1
barg(iii+1) = bargain(Gmatrix(ii+1,jj+1),kk(ii+1),mm(jj+1))
FFOC(iii+1)=FOC(ii+1,jj+1)
END DO

write(11,*) ’(DC)’
write(11,*) ’k:’, OPK
write(11,*) ’m:’, OPM
write(11,*) ’q:’, Q
write(11,*) ’Y:’, Y
write(11,*) ’V:’, V
write(11,*) ’k-number:’, knumb
write(11,*) ’m-number:’, mnumb
write(11,*) ’Bargain:’, barg
write(11,*) ’FOC:’, FFOC

CONTAINS
! define function !
function bargain(G,k,m)
REAL :: bargain, G, k, m
bargain = m*(1-theta)*dd2 * G**(-1)+(theta * m/(D1*k**dd1))*G&

**(-dd2)-(theta + (1-theta)*dd2)
End function bargain

END PROGRAM Main
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補論B Shimizuモデル(1)におけるRプログ
ラム

B.1 動学的分析
Shimizuモデル (1)の動学的分析に関しては、第 5章 4節の中で少し触れたが、ここでは、より

詳細に説明する。なお、ここでの分析は Shimizu (2013) にまとめられている。この補論 Bで用い
られているモデルは、厳密には Shimizuモデル (1)とは異なり、中間財市場において、欲望の一重
の一致と欲望の不一致の 2つのみが生じる可能性が認められている。また、貨幣成長はなく、貨幣
供給量が固定されている。以上を踏まえた上で、本論文の P74の (5.31)、(5.32)に相当する式を導
出すると、

F.O.Ck = − 1
β

+ πσ{fq(q̂(mt+1, kt+1), kt+1)q̂k(mt+1, kt+1)

+ fk(q̂(mt+1, kt+1), kt+1)} + (1 − πσ)fk(0, kt+1) + (1 − δ) = 0
(B.1)

F.O.Cm = − 1
β
· mt

mt+1
+ πσfq(q̂(mt+1, kt+1), kt+1)q̂m(mt+1, kt+1) + (1 − πσ) = 0 (B.2)

と表される。ここで、πは中間財市場で他の経済主体に出会う確率であり、iが生産する実物財を j
は需要するが、j が生産する実物財を iは需要しないケースが、σ の確率で生じるものとする。ま
た、逆のことも σの確率で生じる。それゆえ、1 − 2σの確率で、欲望の不一致が生じる。
次に、定常均衡において (B.1)、(B.2)を線形近似する。その前に、ベクトルx ≡ (mt,mt+1, kt+1)、

y ≡ (mt+1, kt+1)を定義する。x、yは期に依存するが、ここでは、混同の恐れがないため、期を表
す添え字は省略することにする。さらに、

F (x) ≡ − 1
β
· mt

mt+1
+ πσfq(q̂(mt+1, kt+1), kt+1)q̂m(mt+1, kt+1) + (1 − πσ) (B.3)

G(y) ≡− 1
β

+ πσ{fq(q̂(mt+1, kt+1), kt+1)q̂k(mt+1, kt+1)

+ fk(q̂(mt+1, kt+1), kt+1)} + (1 − πσ)fk(0, kt+1) + (1 − δ)
(B.4)

と定義する。定常均衡での値を x、y、m、kと表すことにし、定常均衡において (B.3)、(B.4)を

F (x) =F (x) + Fm(x)(mt+1 − m) + Fm(x)(mt − m)

+Fk(x)(kt+1 − k) + R(‖x − x‖)
(B.5)

G(y) = G(y) + Gm(y)(mt+1 − m) + Gk(y)(kt+1 − k) + R(‖y − y‖) (B.6)

と展開する。Rは剰余項である。ここで、F (x) = G(y) = R = 0とし、md
t ≡ mt −m、kd

t ≡ kt − k
と表すことにすれば、

0 = Fm(x)md
t+1 + Fm(x)md

t + Fk(x)kd
t+1 (B.7)

0 = Gm(y)md
t+1 + Gk(y)kd

t+1 (B.8)

と (B.5)、(B.6)を書き直せる。(B.8)から、kd
t+1 = −(Gm(y)/Gk(y))md

t+1を得るので、(B.7)に代
入すれば、

md
t+1 =

 Fm(x)

Fk(x)Gm(y)
Gk(y) − Fm(x)

md
t (B.9)
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を導出できる。
Θ ≡

∣∣∣Fm/
(
Fk

Gm

Gk
− Fm

)∣∣∣とする。もし、Θ < 1であれば、初期の実質貨幣供給量m0 が与えら
れた場合、(B.9)は定常均衡に収束し、Θ > 1であれば、均衡経路は発散することがわかる。ただ
し、本モデルでは、初期の実質貨幣供給量は内生変数であるので、Θ < 1は均衡経路が不決定にな
ること、Θ > 1は発散しない均衡経路が一意であることを意味する。計算には、次のような関数
を用いる。中間財を生産する際の効用コストは、c(q) = Bqψ と表すことにする。ただし、B > 0、
ψ > 1を満たす。生産関数は、f(q, k) = Akα(1 + qγ)と特定する。なお、各パラメータは、A > 0、
α ∈ (0, 1)、γ ∈ (0, 1)を満たす。ベンチマークとしては、以下の値をパラメータに与える (表 B-1を
参照)。なお、θ、β、δは、それぞれ、買い手の交渉力、割引因子、資本減耗率を表すパラメータで
ある。

A B α β γ δ θ π σ ψ
1 1 0.30 0.95 0.50 0.1 0.50 1 0.10 2

表B-1: パラメータ

表 B-2には、買い手の交渉力を表すパラメータである θのみの値を変化させ、Θを計算した結果
が記載されている。また、表 B-3は、最終財の生産に関わるパラメータ γを、表 B-4は、中間財を
生産する際の効用コストに関わるパラメータ ψを、表 B-5は、欲望の一重の一致に関わるパラメー
タ σ を、それぞれ変化させた計算結果である。表 B-2、表 B-3、表 B-4、表 B-5を見ると、ほとん
どのパラメータの組み合わせにおいて、Θが 1以上となることが分かる。すなわち、この計算結果
を見る限り、ほとんどのケースで均衡経路は発散する可能性が高い。ただし、買い手の交渉力が十
分 0に、すなわち、売り手の交渉力が十分 1に近ければ、Θは 1以下の値を取ることもある。

θ 1 0.9 0.5 0.1 0.001
Θ 1.160507 1.115448 1.099178 1.070389 0.9928425

表B-2: θの変化

γ 0.1 0.3 0.5 0.7 0.9
Θ 1.095984 1.122797 1.099178 1.077424 1.012336

表B-3: γ の変化

ψ 1.5 2 2.5 3 3.5
Θ 1.081473 1.099178 1.110548 1.120204 1.124029

表B-4: ψの変化

σ 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5
Θ 1.099178 1.160364 1.226984 1.300442 1.377304

表B-5: σの変化

本プログラムでは、ベンチマークとして設定したパラメータの値を用いて、まず、定常均衡での
貨幣 (m)、資本 (k)の値を求めている。次に、(B.9)の係数の絶対値を求め、Θの値を導出する。続
いて、ベンチマークのパラメータを変化させ、結論の頑健性を考察している。

# R Progrm for dynamic stability

### Data Input Section Begins ###
rm(list=ls(all=TRUE))

# Production at CM: F(k,q)=F1*k^f1*(F2+q^f2), (f1,f2 in (0,1))
# delta: dipriciation
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F1 <- 1 ; F2 <- 1 ; f1 <- 0.5 ; f2 <- 0.5; delta <- 0.1

# Disutility at DM： D(q)=D*q^d (d>1)
# beta: Discount factor
D <- 1; d<- 2; beta <- 0.95

# theta <- bargaining power of buyer
theta <- 0.5

# sigma: probability of single coincidence
sigma <- 0.1

# Pi: probability of meeting
Pi <- 1.0

# Monetary growth rate
mu <- 0

# Grid= grid size (Technical parameter)
# Ktrancation kmin, kmax, mmax, mmin
Grid <- 100; rkmax<-0.4; rkmin<-0.001; rmmax<-0.4; rmmin <-0.08

### Data Input Section Ends ###

### Program begins ###

# G=Utility gain of buyer
# G=F(k,q)-F(k,0)=F1*k^f1*q^f2 : Gross Income gain for buyer
# q=Q(k,G)=(G/(F1*k^f1))^(1/f2)=Q1*k^q1*G^q2
Q1 <- F1^(-1/f2) ; q1 <- -f1/f2; q2 <- 1/f2;

# D=disutility of seller
# D=D(k,G)=D*(Q1*k^q1*G^q2)^d=D1*k^d1*G^d2
D1 <- D*Q1^d; d1 <- q1*d; d2 <- q2*d;

# D_G(k,G)=d2*D1*k^d1*G^(d2-1)

# Solve Gstar, Dsta -> Mstar(k)=maximum real money balance

# maximizes G-D(k,G) --> 1=d2*D1*k^d1*G^(d2-1)
# --> Gstar=Gstar(k)=(d2*D1*k^d1)^(1/(1-d2))=Gstar1*k^gstar1
Gstar1 <- (d2*D1)^(1/(1-d2)); gstar1 <- d1/(1-d2);

# Dstar=D(k,Gstar(k))=D1*k^d1*(Gstar1*k^gstar1)^d2
# =Dstar1*k^dstar1 --> dstar1=gstar1
Dstar1 <- D1*(Gstar1^d2); dstar1 <- d1+(gstar1*d2)

# Qstar=Q(k,Gstar)=Q1*k^q1*Gstar^q2=Qstar1*k^qstar1
Qstar1 <- Q1*Gstar1^q2; qstar1 <- q1+gstar1*q2

# Mstar=(1-theta)*Gstar+theta*Dstar
# =((1-theta)*Gstar1+theta*Dstar1)*k^dstar1=Mstar1*k^mstar1
Mstar1 <-(1-theta)*Gstar1+theta*Dstar1; mstar1<-gstar1;

# Define Rang of k
# Ystar <- F(k,Qsta)=F1*k^f1*(F2+Qstar*k^(qstar*f2))
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# =F1*F2*k^f1+F1*Qstar*k^(f1+qstar1*f2)
# Ystar_k=F1*F2*f1*k^(f1-1)+F1*Qstar1*(f1+qstar1*f2)*

k^(f1+qstar1*f2-1)
kmax1 <- (delta/(2*F1*F2*f1))^(1/(f1-1))
kmax2 <- (delta/(2*F1*Qstar1*(f1+qstar1*f2)))^(1/(f1+qstar1*f2-1))
kmax <- max(kmax1,kmax2)*rkmax
kmin <- max(kmax1,kmax2)*rkmin

# Solve the bargaining problem (Q,G,D)
# Given m < mstar,
# max (G-m)^theta*(m-D(k,G))^(1-theta)

# FOC. theta*(m-D(k,G))-(1-theta)*D_G*(G-m)
# =theta*(m-D(k,G))-(1-theta)*(d2*D1*k^d1*G^(d2-1))*(G-m)=0
# -> -theta*(D1*k^d1*G^d2)-(1-theta)*(d2*D1*k^d1*G^d2 )
# + m*(1-theta)*d2*D1*k^d1*G^(d2-1)+theta*m=0
# -> -(theta+(1-theta)*d2)*G^d2
# + m*(1-theta)*d2*G^(d2-1)+(theta*m/(D1*k^d1))=0

# (theta+(1-theta)*d2)=
# m*(1-theta)*d2*G^(-1)+(theta*m/(D1*k^d1))*G^(-d2)

# The right hand side is decreasing in G
# If G=0 --> rhs>lhs
# If G is large enough --> rha < lhs
# Exist unique G for given k,m

Kvector <- matrix(0,1,Grid)
Mmatrix <- matrix(0,Grid,Grid)
Gmatrix <- matrix(0,Grid,Grid)
G_M_matrix <- matrix(0,Grid,Grid)
G_K_matrix <- matrix(0,Grid,Grid)
# Dmatrix <- matrix(0,Grid,Grid)
for (i in 1:Grid)
{ Kvector[i] <- kmin+i*(kmax-kmin)/Grid;
mmax <-rmmax*(Mstar1*Kvector[i]^mstar1)
mmin <-rmmin*(Mstar1*Kvector[i]^mstar1)
for (j in 1:Grid)

{ Mmatrix[i,j] <- mmin+j*(mmax-mmin)/Grid;
k <- Kvector[i]; m <- Mmatrix[i,j];
Bargain <- function(G)

{temp <- m*(1-theta)*d2*G^(-1) ;
temp <- temp+(theta*m/(D1*k^d1))*G^(-d2);
temp <- temp-(theta+(1-theta)*d2);
return(temp)
}

temp <- uniroot(Bargain, c(0.0001,Gstar1*k^gstar1))
Gmatrix[i,j] <- temproot; G <- Gmatrix[i,j]
bargain_M <- (1-theta)*d2*G^(-1)+(theta/(D1*k^d1))*G^(-d2);
bargain_K <- -d1*(theta *k^(-d1-1)*m/(D1))*G^(-d2);
bargain_G <- -m*(1-theta)*d2*G^(-2)-

d2*(theta*m/(D1*k^d1))*G^(-d2-1)
G_M_matrix[i,j] <- -bargain_M/bargain_G;
G_K_matrix[i,j] <- -bargain_K/bargain_G;

# Dmatrix[i,j] <- D1*k^d1*Gmatrix[i,j]^d2;
}
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}

# Dynamic FOC
# FOC_M=
# -(1+mu)*m(-1)/(m*beta)+(Pi*sigma*G_M(k,m)+(1-Pi*sigma))=0
# FOC_K(m,k) = -1/beta+Pi*sigma*G_k(m,k)+F_k(k,0)+1-delta =0
# where F_k=F1*F2*f_1*k^(f1-1)

# Steady State Equilibrium
FOC_M <- matrix(0,Grid,Grid)
FOC_K <- matrix(0,Grid,Grid)
FOC <- matrix(0,Grid,Grid)

for (i in 1:Grid)
{ for (j in 1:Grid)
{
FOC_M[i,j] <- Pi*sigma*G_M_matrix[i,j]+1-Pi*sigma-((1+mu)/beta);
FOC_K[i,j] <- F1*F2*f1*Kvector[i]^(f1-1)+

1-delta-(1/beta)+Pi*sigma*G_K_matrix[i,j]
FOC[i,j] <- FOC_M[i,j]^2+FOC_K[i,j]^2;
}

}
minFOC <- min(FOC)
ind <-which(FOC==minFOC, arr.ind=TRUE)
k <- Kvector[ind[1,1]]; m <- Mmatrix[ind]; G <- Gmatrix[ind]

# Write the SSE
minFOC; k; m; k/max(kmax1,kmax2); m/(Mstar1*k^mstar1)

# Linearized Dynamics arround the SSE
bargain_M <- (1-theta)*d2*G^(-1)+(theta/(D1*k^d1))*G^(-d2);
bargain_K <- -d1*(theta*k^(-d1-1)*m/(D1))*G^(-d2);
bargain_G <- -m*(1-theta)*d2*G^(-2)-

d2*(theta*m/(D1*k^d1))*G^(-d2-1)
bargain_MM <- 0;
bargain_MK <- -d1*(theta*k^(-d1-1)/(D1))*G^(-d2);
bargain_KK <- -d1*(-d1-1)*(theta*k^(-d1-2)*m/(D1))*G^(-d2);
bargain_GM <- -(1-theta)*d2*G^(-2)-d2*(theta/(D1*k^d1))*G^(-d2-1)
bargain_GK <- d1*d2*(theta*m/(D1*k^(d1+1)))*G^(-d2-1)
bargain_GG <- 2*m*(1-theta)*d2*G^(-3)+

(d2+1)*d2*(theta*m/(D1*k^d1))*G^(-d2-2)

# G_M =-bargain_M/bargain_G
G_MM <- -((bargain_MM*((bargain_G)^2)-2*bargain_GM*bargain_M*

bargain_G+bargain_GG*((bargain_M)^2))/(bargain_G)^3)
G_KM <- -((bargain_MK*((bargain_G)^2)-bargain_GK*bargain_M*

bargain_G-bargain_GM*bargain_K*bargain_G+bargain_GG*
bargain_M*bargain_K)/(bargain_G)^3)

# G_K =-bargain_K/bargain_G
G_KK <- -((bargain_KK*((bargain_G)^2)-2*bargain_GK*bargain_K*

bargain_G+bargain_GG*((bargain_K)^2))/(bargain_G)^3)

# FOC_K(m,k)=(F1*F2*f1*k^(f1-1)+1-delta-(1/beta)+Pi*sigma*G_K
FOC_KK <- (f1-1)*F1*F2*f1*k^(f1-2)+Pi*sigma*G_KK
FOC_KM <- Pi*sigma*G_KM
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# FOC_M <- Pi*sigma*G_M+1-Pi*sigma-((1+mu)*LM/(M*beta));
FOC_MK <- Pi*sigma*G_KM
FOC_MLM <- -(1+mu)/(m*beta)
FOC_MM <- Pi*sigma*G_MM+(1+mu)/(beta*m)

dK_dM <- -FOC_KM/FOC_KK
# FOC_MLK*dLM+FOC_MM*dM+FOC_MK*dK=0
# FOC_MLK*dLM+(FOC_MM+FOC_MK*dK_dM)*dM=0

dM_dLM <- -FOC_MLM/(FOC_MM+FOC_MK*dK_dM)
dM_dLM
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補論C Kataoka-Shimizuモデルにおける
fortranプログラム

C.1 長期分析
本プログラムは、ワルラス的貨幣経済モデル (C-model) と分権的貨幣経済モデル (D-model) に

おいて、貨幣成長率 µの変化が、GDPにどのような長期的な影響を与えるのかを、シミュレーショ
ン分析するために用いられたものである。
ワルラス的貨幣経済モデルについては、P95の「シミュレーションの方法」で見たように、(6.26)

を解くことで、所与の µに対する、定常均衡におけるGDPを導出する。続いて、µを変化させ、貨
幣成長率による GDPへの長期的影響を考察している。
分権的貨幣経済モデルについては、本プログラムで、V、Y 関数の不動点を見つける作業を前半

で行っている。具体的にどのような作業を行うのかについては、P95の「シミュレーションの方法」
で考察している。続いて、ワルラス的貨幣経済モデルと同様に、貨幣成長率が GDPに与える長期
的影響を分析している。
本プログラムを用いて行ったシミュレーションの結果は、P97-P99にかけて表 6-3、4、5、6、7

に記載されている。

! Fortran 95 program for Discentralized CIA model
! preference = Quadratic or Power
! Information = private
! Arbiter’s type = Rawls, K-S, Nash
! Solving SSE for various monetary growth rates
! by Kataoka and Shimizu

program main
implicit none

character(len=1) :: bgn, prf ! type of arbiter,u,w
real :: Au(9),Bu(9),Aw(9),Bw(9) ! parameters for P-preference
real :: u1(9),u2(9),w1(9),w2(9) ! parameters for Q-preferences
real :: beta(3) !discount factor
real :: mu0,mu1 ! parameters for monetary policy
integer :: nmu ! parameter for monetary policy
integer :: nitemax,nm0,nstep ! technical constants
real :: inipower, maxdist ! technical constants

!=====================================================
! == [[ user definition of parameters ]] =========

parameter (bgn="K") ! bgn=R:Rawls, K:K-S, N:Nash
parameter (prf="Q") ! quadratic (Q) or Power (P)

! Monetary poliy
parameter (nmu=1) ! nmu=# of grid size of [mu0,mu1]
parameter (mu0=0.02, mu1=0.05) ! range of mu

! Tecnical parameters
parameter (nitemax=150) ! nite=# of iterations
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parameter (nm0=100) ! even. nm=2*nm0=grid size of m
parameter (nstep=30) ! nm=precision of arbiter
parameter (maxdist=0.0001) ! max allowed distance
parameter (inipower=0.1) ! power of initial v0

! if pref=P: u=Au*x^Bu, w=Aw*x^Bw,
! (Au,Aw>0, Bu in (0,1), Bw in (1,inf)
parameter (Au=(/1.5,2.0,2.5,1.25,1.5,1.75,1.125,1.25,1.375/))
parameter (Bu=(/0.369070246,0.630929754,0.834043767,0.321928095, &

0.584962501,0.807354922,0.290488709,0.550339713,0.78540354/))
parameter (AW=(/0.5,1.0,1.5,0.25,0.5,0.75,0.125,0.25,0.375/))
parameter (Bw=(/1.107210739,1.261859507,1.390072945,1.609640474, &

1.754887502,1.883828151,2.614398378,2.751698566,2.879812979/))

! if pref=Q u=u1*x+u2*x^2, w=w1*x+w2*x^2,
! (u1,w1,w2>0,u2<0)
parameter (u1=(/3.1,3.2,3.3,2.125,2.25,2.375,2.04,2.08,2.12/))
parameter (u2=(/-0.3,-0.6,-0.9,-0.25,-0.5,-0.75,-0.81,-0.87,-0.93/))
parameter (w1=(/1.1,1.2,1.3,0.125,0.25,0.375,0.04,0.08,0.12/))
parameter (w2=(/0.7,0.4,0.1,0.75,0.5,0.25,0.19,0.13,0.07/))

parameter (beta=(/0.93,0.94,0.95/))

!==============================================
!===== [[ end of user definition ]] ==========

integer :: nm,imu,iite,im,imsp,nite,itemp1,itemp2,imspmax
integer :: ip,ib,count1,count2
real :: mu
real :: mmax,mhold,mguess,mnobuy,mnosell ! m-domain
real :: msp,mspmax,msphi,msplo,mspof1 ! m-domain
real :: xsat,xopt,xc(nmu+1,3,9),xd(nmu+1,3,9),xof1 ! x-domain
real :: usat,vopt,wof1,vof1,gb,gs,vb,gbof1,gsof1
real :: vnobuy, vnosell
real :: vc(nmu+1,3,9),vd(nmu+1,3,9),mg(nmu+1),mof1(nmu+1,3,9)
real :: rtemp1,rtemp2,rtemp3,rtemp4
real :: rtemp5,rtemp6,rtemp7,rtemp8
real :: c1(nmu+1,3,9),c2(nmu+1,3,9),c3(nmu+1,3,9)
real :: c(nmu+1,3,9), c4(nmu+1,3,9),c5(nmu+1,3,9)
real :: m(2*nm0+1),msp0(2*nm0+1),msp1(2*nm0+1)
real :: v0(2*nm0+1),v1(2*nm0+1),x(2*nm0+1)
real :: xarb0(2*nm0+1),xarb1(2*nm0+1)
real :: disagb(2*nm0+1), disags(2*nm0+1)
logical :: check1
open (20, file=’dciaA.csv’) ! output to other programs
open (30, file=’dciaB.csv’) ! results summary 1
open (40, file=’dciac.csv’) ! results summary 2

10 format (10f7.2)

!=========================
! ip-roop

do ip=1,9

! ib-roop
do ib=1,3
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! --- basic variables
nm = nm0*2

! set monetary growth rate
! imu-roop

do imu=1,nmu+1
if (nmu.gt.0) mg(imu)=mu0 + (imu-1)*(mu1-mu0)/nmu
if (nmu.eq.0) mg(imu)=mu0
mu = mg(imu)

! opt: w’/u’=1
xopt=mrtinv(1.0,ip)

! vopt=(u(xopt,ip)-w(xopt,ip))/(1-beta) ! optimal value
if (prf.eq."Q") xsat=-0.5*u1(ip)/u2(ip)
if (prf.eq."P") xsat=100
usat=u(xsat,ip)

! Solve standard CIA equilibrium
! w’/u’=beta/(1+mu)

xc(imu,ib,ip)=mrtinv(beta(ib)/(1+mu),ip)

!===Discentralized CIA economy ===
!set initial value function, money spend

mmax=(1+mu)/mu ! (mmax+1+mu)=mmax*(1+mu)
rtemp1=1.0/(1.0-beta(ib))
do im=1,nm+1
if (im.le.nm0+1) m(im)=(im-1)*2.0/nm0
if (im.gt.nm0+1) m(im)=2.0 +(im-1-nm0)*(mmax-2.0)/nm0
msp1(im)=m(im) ! spend all monay
v1(im)=rtemp1*m(im)**inipower ! st. inc. function
xarb1(im)=0
enddo

!=========================

rtemp4=100.0

do iite=1,nitemax ! begin roop of iite
v0 = v1
msp0 = msp1
xarb0=xarb1
rtemp5=rtemp4

mspof1=s(1.0,m,msp0)
imspmax=1
do im=2,nm+1
if (msp0(im).gt.msp0(imspmax)) imspmax=im

enddo
mspmax=msp0(imspmax)

! Arbiter’s choice. xarb1:msp -> x
xarb1(1)=0.0
do imsp=2,nm+1
msp=m(imsp)
if (msp.gt.mspmax) xarb1(imsp)=0.0
if (msp.le.mspmax) then
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mguess=s(msp,msp0,m)
rtemp1=s((mguess+mspof1-msp+mu)/(1+mu),m,v0)
rtemp2=s((mguess+mspof1+mu)/(1+mu),m,v0)
gb=beta(ib)*(rtemp1-rtemp2)
rtemp3=s((1-mspof1+msp+mu)/(1+mu),m,v0)
rtemp4=s((1-mspof1+mu)/(1+mu),m,v0)
gs=beta(ib)*(rtemp3-rtemp4)
if ((-gb.lt.usat).and.(winv(gs,ip).gt.uinv(-gb,ip))) then
if (bgn.eq."R") xarb1(imsp)=rawls(gb,gs,ip)
if (bgn.eq."K") xarb1(imsp)=ks(gb,gs,ip)
if (bgn.eq."N") xarb1(imsp)=nash(gb,gs,ip)

else
xarb1(imsp)=0.0

endif
endif

enddo
xof1=s(mspof1,m,xarb1)
wof1=w(xof1,ip)

! write(*,*) xarb1(10), mguess, gb, gs

!=======================

! determine msp1:mhold->msp
msp1(1)=0.0
v1(1)=-wof1+beta(ib)*s((mspof1+mu)/(1+mu),m,v0)

! m(itemp1) is a candidate of msp1(im)
do im=2,nm+1
itemp1=1
v1(im)=-wof1+beta(ib)*s((m(im)+mspof1+mu)/(1+mu),m,v0)
do imsp=2,im
vb=beta(ib)*s((m(im)+mspof1-m(imsp)+mu)/(1+mu),m,v0)
vb=u(xarb1(imsp),ip)-wof1+vb
if (vb.gt.v1(im)) then
v1(im)=vb
itemp1=imsp
endif
enddo ! end of imsp-loop
msp1(im)=m(itemp1)
x(im)=xarb1(itemp1)

enddo ! end roop of im

!==========================

! check convergence
rtemp1=distance(v1,v0)/v0((nm0/2)+1)
rtemp2=distance(msp1,msp0)
rtemp3=distance(xarb1,xarb0)
rtemp4=max(rtemp1,rtemp2,rtemp3)
if (INT(iite*0.05)*20.eq.iite) then

! write (*,*) iite,’, xof1=’,x((nm0/2)+1),’, dist= ’,rtemp4
endif
if (iite.gt.10) then
if (rtemp4.lt.maxdist) exit
if (rtemp4.lt.1.05*maxdist) exit
endif
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! set value and msp for the next iite (itteration)
enddo ! end roop of iite

! write(*,*) rtemp5, rtemp4, iite
!==========================
!===========================

! calculation of the equilibrium
vd(imu,ib,ip)=s(1.0,m,v0)
mof1(imu,ib,ip)= s(1.0,m,msp1)
xd(imu,ib,ip)=s(1.0,m,x)
mnobuy =(1+mof1(imu,ib,ip)+mu)/(1+mu)
mnosell=(1-mof1(imu,ib,ip)+mu)/(1+mu)
vnobuy =s(mnobuy,m,v0)
vnosell=s(mnosell,m,v0)
gb=beta(ib)*(vd(imu,ib,ip)-vnobuy)
gbof1=u(xd(imu,ib,ip),ip)+gb
gs=beta(ib)*(vd(imu,ib,ip)-vnosell)
gsof1=-w(xd(imu,ib,ip),ip)+gs

write(*,*) xc(imu,ib,ip),xd(imu,ib,ip),vd(imu,ib,ip),mof1(imu,ib,ip)

! Check 1 : Convergence
c1(imu,ib,ip)=rtemp4

! Check 2 : Is all the money spent on equilirium ?
c2(imu,ib,ip)=abs(mof1(imu,ib,ip)-1)

! Check 3 : Is v = PV of net utility flow at eq?
rtemp1 = (u(xd(imu,ib,ip),ip)-w(xd(imu,ib,ip),ip))/(1-beta(ib))
rtemp1=(rtemp1-vd(imu,ib,ip))/vd(imu,ib,ip)
c3(imu,ib,ip) = ABS(rtemp1)

! Check 4 : arbiter’s behavior at eq
if (bgn.eq."R") c4(imu,ib,ip)=(gbof1/gsof1)-1
if (bgn.eq."K") then

c4(imu,ib,ip)=(u(winv(gs,ip),ip)+gb)/(-w(uinv(-gb,ip),ip)+gs)
c4(imu,ib,ip)=(gbof1/gsof1)-c4(imu,ib,ip)

endif
if (bgn.eq."N") c4(imu,ib,ip)=(gbof1/gsof1)-mrt(xd(imu,ib,ip),ip)
c4(imu,ib,ip)=ABS(c4(imu,ib,ip))

! Check 5 : Is msp1 optimal ?
rtemp4=0.0
do im=1,nm+1
rtemp7=0.0
rtemp5=(m(im)-msp1(im)+mof1(imu,ib,ip)+mu)/(1+mu)
rtemp5= beta(ib)*s(rtemp5,m,v1)
rtemp5=u(s(msp1(im),m,xarb1),ip)-wof1+rtemp5
do imsp=1,im
rtemp6=(m(im)-m(imsp)+mof1(imu,ib,ip)+mu)/(1+mu)
rtemp6=beta(ib)*s(rtemp6,m,v1)
rtemp6=u(xarb1(imsp),ip)-wof1+beta(ib)*rtemp6
rtemp6=(rtemp6-rtemp5)/rtemp5
if (rtemp6.gt.rtemp7) rtemp7=rtemp6

enddo
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if (rtemp7.gt.rtemp4) rtemp4=rtemp7
enddo
c5(imu,ib,ip)=ABS(rtemp4)

c(imu,ib,ip)=max(c1(imu,ib,ip),c2(imu,ib,ip),c3(imu,ib,ip),&
c4(imu,ib,ip),c5(imu,ib,ip))

!-------- create data file-----

! write (20,’((A8,A3),4(A8,I4))’) ’ bg,’,bgn,’, nmu=, ’,nmu,’,&
! nm=,’,nm,’, nite=, ’,iite,’, nst=’ ,nstep
! if (prf.eq."Q") write (20,’(A8,5(A8,F5.2))’) ’ prf, Q’,’ ,&
! u1=, ’,u1,’, u2=, ’,u2,’, w1=, ’,w1,’, w2=, ’,w2, ’,beta=, ’,beta
! if (prf.eq."P") write (20,’(A8,5(A8,F5.2))’) ’ prf, P,’,’&
! Au= ’,Au,’, Bu= ’,Bu,’, Aw= ’,Aw,’, Bw= ’,Bw, ’,beta=, ’,beta
! write (20,’(A8,F5.3,3A6,I4)’) ’mu=, ’,mu,’,bgn=, ’,bgn,’,nm=, ’,nm
! write (20,’(5(A9,F7.3))’) ’xof1=, ’,xof1,’, vof1=, ’,vd,’,&
! mof1=, ’,mspof1
! write (20,’(4(A10,F7.3))’) ’mnsell=, ’,mnosell,’,mnobuy=, ’,&
! mnobuy,’,vnobuy=, ’,vnobuy,’,vnosell=, ’,vnosell
! write (20,’(4(A10,F7.3))’) ’gs0=, ’,gs,’, gb0=, ’,gb, ’, bs1=, ’,&
! gsof1,’, gb1=, ’,gbof1
! write (20,’(A40)’) ’ m, v0, v1, msp0, msp1, xtrade,’
! do im = 1,nm+1
! write (20,’(7(F10.6,A2))’) m(im),’,’,v0(im),’,’,v1(im),’,’,&
! msp0(im),’,’,msp1(im),’,’,xarb0(im),’,’,xarb1(im),’, ’
! enddo
!
! write (20,’(A50)’) ’ mhold, mguess, gb, gs, xarb, gb+u, gs+w’
! write (20,’(A50)’) ’ mspen, xarb, gb+u, gs-w, ratio, mrs,’
!
! do im=1,nm+1
! mguess=s(m(im),msp0,m)
! gb=s((mguess-m(im)+mspof1+mu)/(1+mu),m,v0)
! gb=beta(ib)*(gb-s((mguess+mspof1+mu)/(1+mu),m,v0))
! rtemp1=gb+u(xarb1(im))
! gs=s((1.0+m(im)-mspof1+mu)/(1+mu),m,v0)
! gs=beta(ib)*(gs-s((1.0-mspof1+mu)/(1+mu),m,v0))
! rtemp2=gs-w(xarb1(im))
!
! write (20,’(7(F10.5,A2))’) m(im),’,’,xarb1(im),’,’,&
! rtemp1,’,’,rtemp2,’,’,rtemp1/rtemp2,’,’,mrt(xarb1(im))
! enddo

enddo !imu-roop
enddo !ib-roop
enddo !ip-roop

!--------- create summary file -----------
! write (30,’((A10,A3),4(A10,I4))’) ’ bgn=, ’,bgn,’, nmu=, ’,nmu,’,&
! nm=, ’,nm,’, nite=, ’,iite,’, nst=, ’,nstep
! if (prf.eq."Q") write (30,’(A12,5(A10,F7.2))’) ’ prf=, Q, ’,’&
! u1=, ’,u1,’, u2=, ’,u2,’, w1=,’,w1,’, w2=,’,w2,’, beta=,’,beta
! if (prf.eq."P") write (30,’(A10,5(A10,F5.2))’) ’ prf=, P,’,’&
! Au=’,Au,’, Bu=’,Bu,’, Aw=’,Aw,’, Bw=’,Bw,’ beta=,’,beta
! write (30,’(7A7)’) ’mu, ’,’ceck, ’,’cx, ’,’dx, ’,’mof1’
! do imu = 1, nmu+1
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! write (30,’(7(F7.3A3))’) xc,’, ’,c(imu)*100,’, ’,xc(imu),’, ’,&
! xd(imu),’, ’,mof1(imu),’, ’,vc(imu),’, ’,vd(imu)
! enddo
! write (30,’(A30)’) ’c1, c2, c3, c4, d5’
! do imu = 1, nmu+1
! write (30,’(6(F10.7,A5))’) c1(imu),’, ’,c2(imu),’, ’,&
! c3(imu),’, ’,c4(imu),’, ’,c5(imu),’, ’
! enddo

!--------- create summary file 2 ----------
count1=0
count2=0
do ip=1,9
do ib=1,3
do imu=1,nmu+1
write (40,*) ’ bgn=, ’,bgn,’, bata=,’,beta(ib),’, mu=,’,mg(imu)
if (prf.eq."Q") write (40,’(A12,5(A10,F7.2))’) ’ prf=, Q, ’,’&
u1=, ’,u1(ip),’, u2=, ’,u2(ip),’, w1=,’,w1(ip),’, w2=,’,w2(ip)

if (prf.eq."P") write (40,’(A10,5(A10,F5.2))’) ’ prf=, P,’,’ &
Au=, ’,Au(ip),’, Bu=, ’,Bu(ip),’, Aw=,’,Aw(ip),’, Bw=,’,Bw(ip)

write (40,’(7A7)’) ’xc, ’,’xd, ’,’vd, ’,’mspof1, ’
write (40,’(6(F7.3A3))’) xc(imu,ib,ip),’, ’,xd(imu,ib,ip),’, ’,&
vd(imu,ib,ip),’, ’,mof1(imu,ib,ip)

write (40,’(A10)’) ’c1, c2’
write (40,’(6(F10.7,A5))’) c1(imu,ib,ip),’, ’,c2(imu,ib,ip),’, ’
check1=.true.
if ((c1(imu,ib,ip).le.0.005).and.(c2(imu,ib,ip).eq.0.000)) then
count1=1+count1
if (check1.and.(xc(imu,ib,ip).gt.xd(imu,ib,ip))) then
count2=1+count2
check1=.false.
endif
endif
enddo
enddo
enddo
write (40,*) ’count1= ’,count1,’count2= ’,count2
write (40,*) ’total= ’,2*3*9

! write (*,*) ’completed!’

contains

!------------------
! Definitions of functions
!-----------

function u(sx,ip1) ! utility function
real :: u,sx
integer :: ip1
if (prf.eq."P") u=Au(ip1)*sx**Bu(ip1)
if (prf.eq."Q") u=u1(ip1)*sx+u2(ip1)*sx**2.0
end function u

!-----------
function uinv(su,ip1) ! inverse utility function
real :: uinv,su
integer :: ip1
if (prf.eq."P") uinv=(su/Au(ip1))**(1/Bu(ip1))
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if (prf.eq."Q") uinv=(-u1(ip1)+(u1(ip1)**2+4*u2(ip1)*su)**&
(0.5))/(2*u2(ip1))

end function uinv
!-----------

function udash(sx,ip1) ! marginal utility function
real :: udash,sx
integer :: ip1
if (prf.eq."P") udash=Bu(ip1)*Au(ip1)*(sx**(Bu(ip1)-1))
if (prf.eq."Q") udash=u1(ip1)+2*u2(ip1)*sx
end function udash

!-----------
function w(sx,ip1) ! dis-utility function
real :: w,sx
integer :: ip1
if (prf.eq."P") w = Aw(ip1)*(sx**Bw(ip1))
if (prf.eq."Q") w = w1(ip1)*sx+w2(ip1)*sx**2
end function w

!-----------
function winv(sw,ip1) ! inverse dis utility function
real :: winv,sw
integer :: ip1
if (prf.eq."P") winv=(sw/Aw(ip1))**(1/Bw(ip1))
if (prf.eq."Q") winv=(-w1(ip1)+(w1(ip1)**2+4*w2(ip1)*sw)**&

(0.5))/(2*w2(ip1))
end function winv

!-----------
function wdash(sx,ip1) ! marginal utility function
real :: wdash,sx
integer :: ip1
if (prf.eq."P") wdash=Aw(ip1)*Bw(ip1)*(sx**(Bw(ip1)-1))
if (prf.eq."Q") wdash=w1(ip1)+2*w2(ip1)*sx
end function wdash

!-----------
function mrt(sx,ip1) ! marginal rate of transformation
real :: mrt, sx
integer :: ip1
mrt=udash(sx,ip1)/wdash(sx,ip1)
end function mrt

!-----------
function mrtinv(sr,ip1) ! xtrade by rawls arbiter
real :: mrtinv,sr
integer :: ip1

! w’=sr*u’ -> Aw*Bw*(x**(Bw-1))=sr*Au*Bu*(x**(Bu-1))
! x**(Bw-Bu)=(sr*Au*Bu)/(Aw*Bw)

if (prf.eq."P") mrtinv=((sr*Au(ip1)*Bu(ip1))/(Aw(ip1)*&
Bw(ip1)))**(1/(Bw(ip1)-Bu(ip1)))

! w1+2*w2*x = sr*u1 + 2*sr*u2*x -> (w1-sr*u1)=2*(sr*u2-w2)*x
if (prf.eq."Q") mrtinv=0.5*(w1(ip1)-sr*u1(ip1))/&

(sr*u2(ip1)-w2(ip1))
end function mrtinv

!-----------
function rawls(sgb,sgs,ip1) ! xtrade by rawls arbiter
real :: rawls,sgb,sgs,sxmax,sxmin,sx
integer :: is1, ip1
sxmax=winv(sgs,ip1)
sxmin=uinv(-sgb,ip1)
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if (sxmax.le.sxmin) rawls=0
if (sxmax.gt.sxmin) then
do is1=1,nstep
rawls=(sxmax+sxmin)/2.0
sx=(u(rawls,ip1)+sgb)/(-w(rawls,ip1)+sgs)
if (sx.gt.1.0) sxmax=rawls
if (sx.le.1.0) sxmin=rawls

enddo
endif
end function rawls

!-----------
function nash(sgb,sgs,ip1) ! bargaining problem
real :: nash,sgb,sgs,sxmax,sxmin,vv
integer :: istep, ip1
sxmax=winv(sgs,ip1)
sxmin=uinv(-sgb,ip1)
if (sxmax.le.sxmin) nash=0
if (sxmax.gt.sxmin) then
do istep=1,nstep
nash=(sxmin+sxmax)/2.0
vv=abs((u(nash,ip1)+sgb)/(sgs-w(nash,ip1)))
vv=vv-(udash(nash,ip1))/(wdash(nash,ip1))
if (vv.gt.0.0) sxmax=nash
if (vv.le.0.0) sxmin=nash
enddo

endif
end function nash

!-----------
function ks(sgb,sgs,ip1) ! bargaining problem
real :: ks,sgb,sgs,sxmax,sxmin,sratio,sx
integer :: is1, ip1
sxmax=winv(sgs,ip1)
sxmin=uinv(-sgb,ip1)
if (sxmax.le.sxmin) ks=0
if (sxmax.gt.sxmin) then
sratio=(u(sxmax,ip1)+sgb)/(-w(sxmin,ip1)+sgs)
do is1=1,nstep
ks=(sxmax+sxmin)/2.0
sx=(u(ks,ip1)+sgb)/(-w(ks,ip1)+sgs)
if (sx.gt.sratio) sxmax=ks
if (sx.le.sratio) sxmin=ks

enddo
endif
end function ks

!-----------
function distance(sv0,sv1)
real :: distance, sv0(nm+1), sv1(nm+1)
integer :: is1
distance=0
do is1=1,nm+1
distance=distance+(sv1(is1)-sv0(is1))**2

enddo
distance = sqrt(distance/(nm+1))

end function distance
!-----------

function s(svvalue,sv,sx)
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! smoothing of F: v -> x (inverse of G: x -> v)
integer :: is1,is2,ivmax,ivmin
real :: s,svvalue,svmax,svmin,sx1,sx(nm+1),sv(nm+1)
logical :: check
ivmax=1
ivmin=1
svmax=sv(1)
svmin=sv(1)
do is1=2,nm+1
if (sv(is1).gt.svmax) then
ivmax=is1
svmax=sv(is1)

endif
if (sv(is1).lt.svmin) then
ivmin=is1
svmin=sv(is1)

endif
enddo
if (svvalue.le.svmin) s=sx(ivmin)
if (svvalue.ge.svmax) s=sx(ivmax)
if ((svvalue.gt.svmin).and.(svvalue.lt.svmax)) then

is2 = 0
check=.true.! svvalue>sv(i) so far
if (ivmax.gt.ivmin) then
do is1=ivmin,ivmax
if (check.and.(sv(is1).ge.svvalue)) then
is2=is1
check=.false.

endif
enddo ! sv(is2)=first sv >= svvalue

endif
if (ivmax.lt.ivmin) then
do is1=ivmin,ivmax
if (check.and.(sv(is1).le.svvalue)) then
is2=is1
check=.false.

endif
enddo ! sv(is2)=first sv >= svvalue

endif
s=(svvalue-sv(is2-1))/(sv(is2)-sv(is2-1))
s=sx(is2-1)+s*(sx(is2)-sx(is2-1))

endif
end function s

!-----------
end program main

C.2 短期分析
本プログラムは、ワルラス的貨幣経済モデル (C-model) と分権的貨幣経済モデル (D-model) に

おいて、貨幣政策がマルコフ連鎖に従うと仮定した上で、貨幣供給量や取引量「状態」のみに依存
するようなマルコフ均衡を求め、どちらのモデルでより貨幣政策の一時的変化の影響が大きくなる
のかを主に考察している。本シミュレーションでは、2つの貨幣政策の状態を考え、一方を、高い
貨幣成長率が実現している状態 h、もう一方を、貨幣成長率が低い状態 lとする。状態 hから状態
h、状態 hから状態 l、状態 lから状態 h、状態 lから状態 l に移る推移確率をそれぞれ設定し、そ
の下で、GDPの変動を考察する。
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ワルラス的貨幣経済モデルのケースでは、P100-P101にかけて、シミュレーションの方法が議論
されている。すなわち、(6.27)、(6.28)を用いて、定常均衡における、状態 hでのGDPと状態 lで
の GDP を導出する。
分権的貨幣経済モデルについては、長期分析のときと同様に、関数 V、Y の不動点を探す作業と

並行し、ワルラス的貨幣経済モデルでの (6.27)、(6.28)に相当する期待値で表された式を求める。続
いて、定常均衡における、状態 hでの GDPと状態 lでの GDP を導出する作業を本プログラムで
行っている。
なお、本プログラムを用いて行ったシミュレーションの結果は、P102-P103 にかけて表 6-8、9、

10、11、12、13 に記載されている。

! Fortran 95 program for Markov D-CIA model
! preference = general
! Information = private
! Arbiter’s type = Rawls, K-S, Nash

! by Kataoka and Shimizu

program main
implicit none
character(len=1) :: bgn,prf

!type of arbiter, preference
real :: Au,Bu,Aw,Bw ! parameters for P-preference
real :: u1,u2,w1,w2 ! parameters for Q-preferences
real :: beta
real :: mu(2)
real, dimension(2,2) :: pr
integer :: nite,nm0,nstep,nm
real :: inipower, inico, maxdist ! technical constants

! ===== [[ user definition of parameters ]] =====

parameter (bgn="R") ! bgn=R:Rawls, K:K-S, N:Nash
parameter (prf="P") ! prf=Q: quadratic preference

! prf=P: power preference

! if pref=Q u=u1*x+u2*x^2, w=w1*x+w2*x^2,
! (u1,w1,w2>0,u2<0)

parameter (u1=19.0/9.0,u2=-2.0/9.0,w1=1.0/9.0,w2=7.0/9.0)

! if pref=P: u=Au*x^Bu, w=Aw*x^Bw,
! (Au,Aw>0, Bu in (0,1), Bw in (1,inf)

parameter (Au=2.0,Bu=0.631,Aw=1.0,Bw=1.261)

parameter (beta=0.93)

! Monetary policy
parameter (mu=(/0.01,0.05/)) ! monetary growth rate
parameter (pr=reshape((/0.3,0.7,0.7,0.3/),(/2,2/)))

! Tecnical parameters
parameter (nite=100) ! nite=# of iterations
parameter (nm0=100) ! nm=2*nm0 grid size, even number
parameter (nstep=30) ! nm=precision of arbiter
parameter (maxdist=0.0001) ! max allowed distance
parameter (inipower=0.1) ! power of initial v0
parameter (inico=1.0/(1.0-beta)) ! coefficient of initial v0
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!===== [[ end of user definition ]] ======

integer :: imu,iite,im,imsp,it1,it2
integer :: it3(2,2*nm0+1),imspmax(2)
real :: mmax,mhold,mguess ! m-domn
real :: msp,mspmax(2),mspof1(2) ! m-domain
real :: f(2,2),humax, x0, x1, xmid
real :: xmax,xsat,xopt,xc(2),xd(2),xof1(2)
real :: usat,vopt,wof1(2),vof1(2)
real :: gb,gs,vb,gbof1(2),gsof1(2)
real :: vnobuy, vnosell
real :: vc(2),vd(2)
real :: rt1,rt2,rt3,rt4
real :: rt5,rt6,rt7,rt8
real :: c1(2),c2(2),c3(2)
real :: c(2), c4(2),c5(2)
real :: m(2*nm0+1)
real :: msp0(2,2*nm0+1),msp1(2,2*nm0+1)
real :: gainb(2,2*nm0+1),gains(2,2*nm0+1)
real :: x(2,2*nm0+1),xarb0(2,2*nm0+1),xarb1(2,2*nm0+1)
real :: v0(2,2*nm0+1),v1(2,2*nm0+1)
real :: vt1(2*nm0+1),vt2(2*nm0+1)
real :: vt3(2*nm0+1),vt4(2*nm0+1)
open (20, file=’markov1.csv’) ! output full

10 format (10(f7.3,’, ’))

! basic variables
nm = nm0*2
xmax=2.0

! opt: w’/u’=1
xopt=mrtinv(1.0)
vopt=(u(xopt)-w(xopt))/(1-beta) ! optimal value
if (prf.eq."Q") xsat=-0.5*u1/u2
if (prf.eq."P") xsat=100
usat=u(xsat)

!---------------------

! Solve C-CIA Markov equilibrium
! Let xh, xl be real trade -> Ph=1/xh, pl=1/xl
! xh*W’(xh)=beta*((pih/(1+muh))*xh*U’(xh)+((1-pih)/(1+mul))*xl*u’(xl))
! xl*W’(xl)=beta*((pil/(1+mul))*xl*U’(xl)+((1-pil)/(1+muh))*xh*u’(xh))
! define hu=x*u’(x), hw=x w’(x)
! -> Hw(xh)-Fhh*Hu(xh)=Fhl*Hu(xl)
! -> xl=Huinv((Hw(xh)-Fhh*Hu(xh)/fhl)
! Hw(xl)-Fll*Hu(xl)=Flh*Hu(xh)
! -> xh=Huinv((Hw(xl)-Fll*Hu(xl)/flh)

do it1=1,2
do it2=1,2
f(it1,it2)=beta*pr(it1,it2)/(1+mu(it2))
enddo
enddo
x1=1
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x0=0.5
do it1=1,nstep

xmid=0.5*x1+0.5*x0
rt1=huinv((hw(xmid)-f(1,1)*hu(xmid))/f(1,2))
rt1=huinv((hw(rt1)-f(2,2)*hu(rt1))/f(2,1))
if (rt1.gt.xmid) x1=xmid
if (rt1.le.xmid) x0=xmid

enddo
xc(1)=xmid
xc(2)=huinv((hw(xc(1))-f(1,1)*hu(xc(1)))/f(1,2))
rt1=xc(1)-huinv((hw(xc(2))-f(2,2)*hu(xc(2)))/f(2,1))

! ================================
! == Discentralized CIA economy ==
! set mhold, initial value function, money spend, xtrad

rt1=min(mu(1),mu(2))
mmax=(1+rt1)/rt1
do im=1,nm+1
if (im.le.nm0+1) m(im)=(im-1)*2.0/nm0
if (im.gt.nm0+1) m(im)=2.0 +(im-1-nm0)*(mmax-2.0)/nm0
do it1=1,2
msp0(it1,im)=m(im)
v0(it1,im)=inico*m(im)**inipower ! st. inc. function
xarb0(it1,im)=0.0
enddo
enddo

do iite=1,nite ! begin roop of iite

do it1=1,2
mspof1(it1)=msp0(it1,nm0/2+1)
mspmax(it1)=0.0
imspmax(it1)=1
enddo
do im=1,nm+1
vt1(im)=msp0(1,im)
vt2(im)=msp0(2,im)
vt3(im)=v0(1,im)
vt4(im)=v0(2,im)
do it1=1,2
if (msp0(it1,im).gt.mspmax(it1)) then
mspmax(it1)=msp0(it1,im)
imspmax(it1)=im
endif
enddo
enddo

! ===============
! determine arbiter’s choice. xarb1:msp->x

do it1=1,2
xarb1(it1,1)=0.0
do imsp=2,nm+1
msp=m(imsp)
if (msp.gt.mspmax(it1)) xarb1(it1,imsp)=0.0
if (msp.le.mspmax(it1)) then
if (it1.eq.1) mguess=s(msp,vt1,m)
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if (it1.eq.2) mguess=s(msp,vt2,m)
rt1=mguess+mspof1(it1)
rt2=s((rt1-msp+mu(1))/(1+mu(1)),m,vt3)
rt3=s((rt1-msp+mu(2))/(1+mu(2)),m,vt4)
rt4=pr(it1,1)*rt2+pr(it1,2)*rt3
rt2=s((rt1+mu(1))/(1+mu(1)),m,vt3)
rt3=s((rt1+mu(2))/(1+mu(2)),m,vt4)
rt5=pr(it1,1)*rt2+pr(it1,2)*rt3
gb=beta*(rt4-rt5)
rt1=1-mspof1(it1)
rt2=s((rt1+msp+mu(1))/(1+mu(1)),m,vt3)
rt3=s((rt1+msp+mu(2))/(1+mu(2)),m,vt4)
rt4=pr(it1,1)*rt2+pr(it1,2)*rt3
rt2=s((rt1+mu(1))/(1+mu(1)),m,vt3)
rt3=s((rt1+mu(2))/(1+mu(2)),m,vt4)
rt5=pr(it1,1)*rt2+pr(it1,2)*rt3
gs=beta*(rt4-rt5)
if ((-gb.lt.usat).and.(winv(gs).gt.uinv(-gb))) then
if (bgn.eq."R") xarb1(it1,imsp)=rawls(gb,gs)
if (bgn.eq."K") xarb1(it1,imsp)=ks(gb,gs)
if (bgn.eq."N") xarb1(it1,imsp)=nash(gb,gs)

else
xarb1(it1,imsp)=0.0

endif
endif
enddo
enddo

!=======================
! determine msp1:mhold->msp11,msp12,v11,v12

do im=1,nm+1
vt1(im)=xarb1(1,im)
vt2(im)=xarb1(2,im)
enddo
do it1=1,2
xof1(it1)=xarb1(it1,nm0/2+1)
wof1(it1)=w(xof1(it1))
msp1(it1,1)=0.0
rt1=s((mspof1(it1)+mu(1))/(1.0+mu(1)),m,vt3)
rt2=s((mspof1(it1)+mu(2))/(1.0+mu(2)),m,vt4)
v1(it1,1)=-wof1(it1)+beta*(pr(it1,1)*rt1+pr(it1,2)*rt2)
do im=2,nm+1
rt1=s((m(im)+mspof1(it1)+mu(1))/(1.0+mu(1)),m,vt3)
rt2=s((m(im)+mspof1(it1)+mu(2))/(1.0+mu(2)),m,vt4)
v1(it1,im)=-wof1(it1)+beta*(pr(it1,1)*rt1+pr(it1,2)*rt2)
it3(it1,1)=1

! m(imsp) is a candidate of msp1(it1,im)
do imsp=2,im
rt1=s((m(im)-m(imsp)+mspof1(it1)+mu(1))/(1.0+mu(1)),m,vt3)
rt2=s((m(im)-m(imsp)+mspof1(it1)+mu(2))/(1.0+mu(2)),m,vt4)
vb=beta*(pr(it1,1)*rt1+pr(it1,2)*rt2)
vb=u(xarb1(it1,imsp))-wof1(it1)+vb
if (vb.gt.v1(it1,im)) then
v1(it1,im)=vb
it3(it1,im)=imsp
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endif
enddo ! end of imsp-loop
msp1(it1,im)=m(it3(it1,im))
x(it1,im)=xarb1(it1,imsp)
enddo ! end of im roop
enddo ! end roop of it1

! check convergence
rt1=distance2(v1,v0)/v0(1,nm0+1)
rt2=distance2(msp1,msp0)
rt3=distance2(xarb1,xarb0)
rt5=max(rt1,rt2,rt3)
if (INT(iite*0.05)*20.eq.iite) then
write (*,*) iite,’v:’,rt1,’msp:’,rt2,’xarb:’,rt3
endif
if (iite.gt.10) then
if (rt5.lt.maxdist) exit
if (rt5.lt.1.05*maxdist) exit

endif

! set value and msp for the next iite (itteration)
if (iite.lt.nite) then
v0 = v1
msp0 = msp1
xarb0=xarb1
endif
enddo ! end roop of iite

! itteration done

!==========================
! solve equilibrium

do im=1,nm+1
vt3(im)=v1(1,im)
vt4(im)=v1(2,im)
enddo

do it1=1,2
mspof1(it1)=msp1(it1,(nm0/2)+1)
vof1(it1)=v1(it1,(nm0/2)+1)
xof1(it1)=x(it1,(nm0/2)+1)
rt1 =s((1.0+mspof1(it1)+mu(1))/(1+mu(1)),m,vt3)
rt2 =s((1.0+mspof1(it1)+mu(2))/(1+mu(2)),m,vt4)
rt3=beta*(vof1(it1)-pr(it1,1)*rt1-pr(it1,2)*rt2)
gbof1(it1)=u(xof1(it1))+rt3
rt1 =s((1.0-mspof1(it1)+mu(1))/(1+mu(1)),m,vt3)
rt2 =s((1.0-mspof1(it1)+mu(2))/(1+mu(2)),m,vt4)
rt3=beta*(vof1(it1)-pr(it1,1)*rt1-pr(it1,2)*rt2)
gsof1(it1)=-w(xof1(it1))+rt3

enddo

! Check 1: Convergence
rt1=max(rt1,rt2,rt3)

! Check 2: Is all the money spent on equilirium ?
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rt2=abs(mspof1(1)-1.0)+abs(mspof1(2)-1.0)

write (*,*) ’completed!’

!--------- create out file -----------
write (20,’((A10,A3),5(A10,I4))’) ’ bgn=, ’,bgn,’, nm=, ’,nm,’,&
nite=, ’,nite,’, nst=, ’,nstep

if (prf.eq."Q") write (20,’(A12,5(A10,F7.2))’) ’ prf=, Q, ’,’&
u1=, ’,u1,’, u2=, ’,u2,’, w1=,’,w1,’, w2=,’,w2,’, beta=,’,beta

if (prf.eq."P") write (20,’(A10,5(A10,F5.2))’) ’ prf=, P,’,’ &
Au=’,Au,’,Bu=’,Bu,’, Aw=’,Aw,’, Bw=’,Bw,’ beta=,’,beta

write (20,’(6(A10,F7.3))’), ’mu(1)=, ’,mu(1),’, mu(2)=, ’,&
mu(2), ’, p_11=, ’,pr(1,1),’, p_22=, ’,pr(2,2)

write (20,’(6(A10,F7.3))’),’ xc(1)=, ’,xc(1),’, xc(2)=, ’,&
xc(2), ’, ratio, ’, xc(1)/xc(2)

write (20,’(6(A10,F7.3))’),’ xd(1)=, ’,xof1(1),’, xd(2)=, ’,&
xof1(2), ’, ratio, ’, xof1(1)/xof1(2), ’, c1, ’,&
rt5, ’, c2, ’,rt2

write (20,*), ’,’
write (20,’(A70)’), ’ m, v(1), msp(1), x(1), v(2), msp(2), x(2)
do im = 1, nm+1
write (20,’(8(F7.3,A10))’), m(im),’, ’,v1(1,im),’, ’,&
m(it3(1,im)),’, ’,x(1,im),’, ’,v1(2,im),’, ’,&
m(it3(2,im)),’, ’,x(2,im)

enddo

! write (20,*), ’,’
! write (20,’(A70)’), ’ m, xarb(1), gb(1), gs(1), xarb(2), x(2)’

do im = 1, nm+1
! write (20,’(8(F7.3,A10))’), m(im),’, ’,xarb1(1,im),’, ’,&

m(it3(1,im)),’, ’,x(1,im),’, ’,v1(2,im),’, ’,m(it3(2,im))&
,’, ’,x(2,im)

enddo

contains

!------------------
! Definitions of functions
!-----------

function u(sx) ! utility function
real :: u,sx
if (prf.eq."P") u=Au*sx**Bu
if (prf.eq."Q") u=u1*sx+u2*sx**2.0
end function u

!-----------
function uinv(su) ! inverse utility function
real :: uinv,su
if (prf.eq."P") uinv=(su/Au)**(1/Bu)
if (prf.eq."Q") uinv=(-u1+(u1**2+4*u2*su)**(0.5))/(2*u2)
end function uinv

!-----------
function udash(sx) ! marginal utility function
real :: udash,sx
if (prf.eq."P") udash=Bu*Au*(sx**(Bu-1))
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if (prf.eq."Q") udash=u1+2*u2*sx
end function udash

!-----------
function w(sx) ! dis-utility function
real :: w,sx
if (prf.eq."P") w = Aw*(sx**Bw)
if (prf.eq."Q") w = w1*sx+w2*sx**2
end function w

!-----------
function winv(sw) ! inverse dis utility function
real :: winv,sw
if (prf.eq."P") winv=(sw/Aw)**(1/Bw)
if (prf.eq."Q") winv=(-w1+(w1**2+4*w2*sw)**(0.5))/(2*w2)
end function winv

!-----------
function wdash(sx) ! marginal utility function
real :: wdash,sx
if (prf.eq."P") wdash=Aw*Bw*(sx**(Bw-1))
if (prf.eq."Q") wdash=w1+2*w2*sx
end function wdash

!-----------
function mrt(sx) ! marginal rate of transformation
real :: mrt, sx
mrt=udash(sx)/wdash(sx)
end function mrt

!-----------
function mrtinv(sr) ! xtrade by rawls arbiter
real :: mrtinv,sr

! w’=sr*u’ -> Aw*Bw*(x**(Bw-1))=sr*Au*Bu*(x**(Bu-1))
! x**(Bw-Bu)=(sr*Au*Bu)/(Aw*Bw)

if (prf.eq."P") mrtinv=((sr*Au*Bu)/(Aw*Bw))**(1/(Bw-Bu))
! w1+2*w2*x = sr*u1 + 2*sr*u2*x -> (w1-sr*u1)=2*(sr*u2-w2)*x

if (prf.eq."Q") mrtinv=0.5*(w1-sr*u1)/(sr*u2-w2)
end function mrtinv

!-----------
function hu(sx) ! utility function
real :: hu,sx
if (prf.eq."P") hu=Au*Bu*sx**Bu
if (prf.eq."Q") hu=u1*sx+2.0*u2*(sx**2.0)
end function hu

!-----------
function huinv(su) ! inverse hu function for P pref.
real :: huinv,su,stemp
if (prf.eq."P") huinv=(su/(Au*Bu))**(1/Bu)
if (prf.eq."Q") then
stemp=u1**2+8.0*u2*su
if (stemp.ge.0.0) huinv=(u1-(stemp**0.5))/(-4*u2)
if (stemp.lt.0.0) huinv=xmax

endif
end function huinv

!-----------
function hw(sx) ! dis-utility function
real :: hw,sx
if (prf.eq."P") hw = Bw*Aw*(sx**Bw)
if (prf.eq."Q") hw = w1*sx+2*w2*(sx**2)
end function hw
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!-----------
function rawls(sgb,sgs) ! xtrade by rawls arbiter
real :: rawls,sgb,sgs,sxmax,sxmin,sx
integer :: is1
sxmax=winv(sgs)
sxmin=uinv(-sgb)
if (sxmax.le.sxmin) rawls=0
if (sxmax.gt.sxmin) then
do is1=1,nstep
rawls=(sxmax+sxmin)/2.0
sx=(u(rawls)+sgb)/(-w(rawls)+sgs)
if (sx.gt.1.0) sxmax=rawls
if (sx.le.1.0) sxmin=rawls

enddo
endif
end function rawls

!-----------
function nash(sgb,sgs) ! bargaining problem
real :: nash,sgb,sgs,sxmax,sxmin,vv
integer :: istep
sxmax=winv(sgs)
sxmin=uinv(-sgb)
if (sxmax.le.sxmin) nash=0
if (sxmax.gt.sxmin) then
do istep=1,nstep
nash=(sxmin+sxmax)/2.0
vv=abs((u(nash)+sgb)/(sgs-w(nash)))
vv=vv-(udash(nash))/(wdash(nash))
if (vv.gt.0.0) sxmax=nash
if (vv.le.0.0) sxmin=nash
enddo

endif
end function nash

!-----------
function ks(sgb,sgs) ! bargaining problem
real :: ks,sgb,sgs,sxmax,sxmin,sratio,sx
integer :: is1
sxmax=winv(sgs)
sxmin=uinv(-sgb)
if (sxmax.le.sxmin) ks=0
if (sxmax.gt.sxmin) then
sratio=(u(sxmax)+sgb)/(-w(sxmin)+sgs)
do is1=1,nstep
ks=(sxmax+sxmin)/2.0
sx=(u(ks)+sgb)/(-w(ks)+sgs)
if (sx.gt.sratio) sxmax=ks
if (sx.le.sratio) sxmin=ks

enddo
endif
end function ks

!-----------
function distance(sv0,sv1)
real :: distance, sv0(nm+1), sv1(nm+1)
integer :: is1
distance=0
do is1=1,nm+1
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distance = distance + (sv1(is1)-sv0(is1))**2
enddo
distance = sqrt(distance/(nm+1))

end function distance
!-----------

function distance2(sv0,sv1)
real :: distance2, sv0(2,nm+1), sv1(2,nm+1)
integer :: is1
distance2=0
do is1=1,nm+1
distance2 = distance2 + (sv1(1,is1)-sv0(1,is1))**2
distance2 = distance2 + (sv1(2,is1)-sv0(2,is1))**2

enddo
distance2 = sqrt(distance2/(2*(nm+1)))

end function distance2
!-----------

function s(svvalue,sv,sx)
! smoothing of F: v -> x (inverse of G: x -> v)

integer :: is1,is2,ivmax,ivmin
real :: s,svvalue,svmax,svmin,sx1,sx(nm+1),sv(nm+1)
logical :: check
ivmax=1
ivmin=1
svmax=sv(1)
svmin=sv(1)
do is1=2,nm+1
if (sv(is1).gt.svmax) then
ivmax=is1
svmax=sv(is1)

endif
if (sv(is1).lt.svmin) then
ivmin=is1
svmin=sv(is1)

endif
enddo
if (svvalue.le.svmin) s=sx(ivmin)
if (svvalue.ge.svmax) s=sx(ivmax)
if ((svvalue.gt.svmin).and.(svvalue.lt.svmax)) then

is2 = 0
check=.true.! svvalue>sv(i) so far
if (ivmax.gt.ivmin) then
do is1=ivmin,ivmax
if (check.and.(sv(is1).ge.svvalue)) then
is2=is1
check=.false.

endif
enddo ! sv(is2)=first sv >= svvalue

endif
if (ivmax.lt.ivmin) then
do is1=ivmin,ivmax
if (check.and.(sv(is1).le.svvalue)) then
is2=is1
check=.false.

endif
enddo ! sv(is2)=first sv >= svvalue

endif
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s=(svvalue-sv(is2-1))/(sv(is2)-sv(is2-1))
s=sx(is2-1)+s*(sx(is2)-sx(is2-1))

endif
end function s

!------------
end program main

155



参考文献

[1] Aiyagari, S. and Wallace, N. (1991). Search, Existence of Steady States with Positive

Consumption in the Kiyotaki-Wright model. Review of Economic Studies, 58, 901-916.

[2] Aiyagari, S. and Wallace, N. (1997). Government Transaction Policy, the Medium of

Exchange, and Welfare. Journal of Economic Theory, 74, 1-18.

[3] Acemoglu, D. amd Shimer, R. (1999). Holdups and Efficiency with Search Frictions.

International Economic Review, 40, 827-849.

[4] Aliprantis, C., Camera, G. and Puzzello, D. (2006). Matching and Anonymity. Eco-

nomic Theory, 29, 415-432.

[5] Aliprantis, C., Camera, G. and Puzzello, D. (2007). Anonymous Markets and Mone-

tary Trading. Journal of Monetary Economics, 54, 1905-1928.

[6] Aruoba, B., Rocheteau, G. and Waller, C. (2007). Bargaining and the Value of Money.

Journal of Monetary Economics, 54, 2636-2655.

[7] Aruoba, B. and Wright, R. (2003). Search, Money and Capital: A Neoclassical Di-

chotomy. Journal of Money, Credit and Banking, 35, 1086-1105.

[8] Benabou, R. (1988). Search Price-Setting, and Inflation. Review of Economic Studies,

55, 353-376.

[9] Berentsen, A. (2002). On the Distribution of Money Holdings in a Random-Matching

Model. International Economic Review, 43, 945-954.

[10] Berentsen, A., Molico, M. and Wright, R. (2002). Indivisibilities, Lotteries, and Mon-

etary Exchange. Journal of Economic Theory, 107, 70-94.

156



[11] Berentsen, A. and Rocheteau, G. (2002). On the Efficiency of Monetary Exchange:

How Divisibility of Money Matters. Journal of Monetary Economics, 49, 1621-1649.

[12] Bernanke, B. and Blinder, A. (1992). The Federal Funds Rate and the Channels of

Monetary Transmission. American Economic Review, 82, 901-921.

[13] Blanchard, O. and Kiyotaki, N. (1987). Monopolistic Competition and the Effects of

Aggregate Demand. American Economic Review, 77, 647-666.

[14] Burnside, C., Eichenbaum, M. and Rebelo, S. (2004). Government Guarantees and

Self-Fulfilling Speculative Attacks. Journal of Economic Theory, 119, 31-63.

[15] Calvo, G. (1983). Staggered Prices in a Utility-Maximising Framework. Journal of

Monetary Economics, 12, 383-398.

[16] Camera, G. and Corbae, D. (1999). Money and Price Dispersion. International Eco-

nomic Review, 40, 985-1008.

[17] Coles, M. and Wright, R. (1998). A Dynamic Model of Search, Bargaining, and Money.

Journal of Economic Theory, 78, 32-54.

[18] Cooley, T. and Hansen, G. (1995). Money and the Business Cycles, in Cooley, T.

Frontiers of Business Cycle Research. Princeton University Press, 175-216.

[19] Corbae, D., Temzelides, T. and Wright, R. (2003). Directed Matching and Monetary

Exchange. Econometrica, 71, 731-756.

[20] Diamond, P. (1971). A Model of Price Adjustment. Journal of Economic Theory, 3,

156-168.

[21] Diamond, P. (1984). Money in Search Equilibrium. Econometrica, 52. 1-20.

[22] Diamond, P. (1993). Search, Sticky Prices, and Inflation. Review of Economic Studies,

60, 53-68.

[23] Freeman, S. (1989). Fiat Money as a Medium of Exchange. International Economic

Review, 30, 101-131.

157



[24] Freeman, S. (1996). The Payments System, Liquidity, and Rediscounting. American

Economic Review, 86, 1126-1138.

[25] Friedman, M. (1968). The Role of Monetary Policy. American Economic Review, 58,

1-17.

[26] Friedman, M. (1969). The Optimum Quantity of Money and Other Essays. Aldine

Publishing Company, New York.

[27] Goldberg, D. (2006). Divisible Money with Partially Directed Search. Working paper.

[28] Goldberg, D. (2007). Money with Partially Directed Search. Journal of Monetary

Economics, 54, 979-993.

[29] Green, E. and Zhou, R. (1998). A Rudimentary Random-Matching Model with Di-

visible Money and Prices. Journal of Economic Theory, 81, 252-271.

[30] Hodrick, R., Kocherlakota, N. and Lucas, R (1991). The Variability of Velocity in

Cash-in-Advance Models. Journal of Political Economy, 99, 358-384.

[31] Jevons, W. (1875). Money and the Mechanism of Exchange. Appleton, London.

[32] Kalai, E. (1977). Proportional Solutions to Bargaining Situations: Interpersonal Util-

ity Comparis ons. Econometrica, 45, 1623-1630.

[33] Kalai, E. and Smorodinsky, M. (1975). Other Solutions to Nash’s Bargaining Problem.

Econometrica, 43, 513-518.

[34] Kamiya, K. and Shimizu, T. (2006). Real Indeterminacy of Stationary Equilibria

in Matching Models with Divisible Money. Journal of Mathematical Economics, 42,

594-617.

[35] Kamiya, K. and Shimizu, T. (2007). Existence of Equilibria in Matching Models of

Money: A New Technique. Economic Theory, 32, 447-460.
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